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MOTTO 
“Maka sesungguhnya bersama kesulitan ada kemudahan” 
(Al-Insyirah: 5) 
“Barang siapa yang menunjuki kepada kebaikan, ma ia akan mendapatkan pahala 
sama seperti pahala orang yang mengerjakannya” 
(H.R. Muslim) 
“Sesungguhnya Allah tidak akan mengubah nasib suatu kaum kecuali kaum itusendiri 
yang mengubah apa yang ada pada diri mereka” 
(Q.S. Ar Ra’du: 11) 
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ABSTRACT 
The purpose of this study was to analyze the effect of deferred tax and 
financial ratios on the sukuk rating. The data used in this research is secondary 
data. The data analysis technique used was logistic regression using SPSS 23 
program. 
The method of determining the sample in this study was purposive 
sampling and obtained 80 observational data as samples with a significance level 
of 0.05, data analysis using quantitative analysis which included descriptive 
statistics, and logistic regression which included fitting information model, 
goodness of fit test, pseudo r test -square, test parallens lines, test parameter 
estimates. 
Based on data analysis, it can be concluded that deferred tax and financial ratios 
which include leverage and liquidity affect the sukuk rating, but the financial ratio 
of profitability does not affect the sukuk rating as measured by ROA. 
 
 
Keywords: book tax difference, return on assets (ROA), current ratio, debt to 
equity ratio (DER). 
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ABSTRAK 
Tujuan penelitian ini adalah untuk menganalisis pengaruh pajak tangguhan 
dan rasio keuangan terhadap rating sukuk. Data yang digunakan dalam penelitian 
ini adalah data sekunder. Teknik analisis data yang digunakan adalah regresi 
logistik menggunakan program SPSS 23.  
Metode penentuan sampel dalam penelitian ini adalah purposive sampling 
dan diperoleh 80 data pengamatan sebagai sampel dengan taraf signifikan 0,05, 
analisis data menggunakan analisis kuantitatif yang meliputi statistik deskriptif, 
dan regresi logistik yang meliputi model fitting information, uji goodness of fit, uji 
pseudo r-square, uji parallens lines, uji paramater estimates.  
Berdasarkan analisis data dapat diambil kesimpulan bahwa  pajak 
tangguhan dan rasio keuangan yang meliputi leverage dan likuiditas berpengaruh 
terhadap rating sukuk, tetapi rasio keuangan profitabilitas tidak berpengaruh pada 
rating sukuk yang diukur dengan ROA.  
 
 
Kata kunci: book tax difference, return on asset (ROA), current ratio, debt to 
equity ratio (DER). 
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BAB I 
PENDAHULUAN 
 
1.1 Latar Belakang 
Investasi merupakansalah satu kegiatan yang sangat penting bagi kehidupan 
manusia, serta cara untuk meningkatkan hidup di masa yang akan datang. 
Jogiyanto (2014) menjelaskan bahwa investasi merupakan penundaan konsumsi 
sekarang untuk dimasukkan ke aset produktif selama periode waktu yang tertentu. 
Tujuan dari berinvestasi yaitu mendapatkan penghasilan tetap untuk setiap 
periode tertentu atas asset yang telah diinvestasikan. Untuk mengimplementasikan 
investasi tersebut, maka perlu diciptakan suatu saran untuk berinvestasi. Salah 
satu bentuk investasi adalah menanamkan hartanya di pasar modal. 
Nurhayati dan Wasilah (2015) menjelaskan pengertian pasar modal atau 
capital market yaitu merupakan pasar untuk berbagai instrumen keuangan jangka 
panjang yang bisa diperjualbelikan, baik dalam bentuk utang, ekuitas (saham), 
instrumen derivatif atau instrumen lainnya. Pasar modal merupakan sarana 
pendanaan bagi perusahaan, dan sarana kegiatan berinvestasi bagi para investor. 
Nurul dan Mustafa (2008) menjelaskan tentang perkembangan instrumen 
syariah di pasar modal sudah terjadi sejak tahun 1997. Dengan ditandai 
peluncuran reksadana syariah pada tanggal 3 Juli 1997. Pada perkembangannya 
instrumen pasar modal syariah yang diperjualbelikan sampai saat ini yaitu saham 
syariah, obligasi syariah, dan reksadana syariah. 
Sutedi (2011) menjelaskan bahwa pasar modal syariah adalah pasar modal 
yang dijalankan dengan prinsip-prinsip syariah, setiap transaksi surat berharga di 
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pasar modal dilaksanakan sesuai dengan ketentuan syariat islam. Jenis efek 
syariah yang diperdagangkan yaitu saham syariah, obligasi syariah, dan lain 
sebagainya. 
Dalam pasar modal syariah, efek yang diperdagangkan harus merupakan 
efek syariah yaitu surat berharga yang dikeluarkan oleh pengelolaan perusahaan 
dan penerbitannya memenuhi prinsip syariah (Lidiya, 2015). Salah satu efek yang 
diperdagangkan dalam pasar modal syariah adalah obligasi syariah yang sering 
disebut dengan sukuk. Nurul dan Mustafa (2008) menjelaskan bahwa sukuk atau 
obligasi syariah yaitu merupakan surat berharga sebagai instrumen investasi yang 
diterbitkan berdasar suatu transaksi atau akad syariah yang melandasinya 
(underlying transaction), yang dapat berupa sewa (ijarah), bagi hasil (mudarabah), 
ataupun musyarakah. 
Fatwa DSN MUI No. 32/DSN-MUI/IX/2002, mendefinisikan obligasi 
syariah atau sukuk sebagai surat berharga jangka panjang yang berdasarkan 
prinsip syariah yang dikeluarkan emiten kepada pemegang obligasi syariah, yang 
mewajibkan emiten untuk membayar pendapatan kepada pemegang obligasi 
syariah berupa bagi hasil/margin/fee serta membayar kembali dana obligasi pada 
saat jatuh tempo (Nurhayati, 2015). 
Perkembangan nilai emisi Sukuk mulai berkembang di tahun 2015, ini 
mengindikasikan bahwa kepercayaan investor terhadap sekuritas syariah 
khususnya sukuk terus meningkat. Perkembangan sukuk koorporasi lebih 
terperinci pada Gambar 1.1 dibawah ini. 
 
3 
 
 
 
Gambar 1.1 
Perkembangan Penerbitan Sukuk 
 
 
Sumber: Otoritas Jasa Keuangan (OJK), 2017. 
Seiring dengan perkembangan pasar modal, banyak perusahaan-perusahaan 
yang menerbitkan sukuk. Gambar di atas menunjukkan bahwa nilai dan jumlah 
sukuk outstanding mengalami peningkatan setelah mengalami penurunan di tahun 
2014. Gambar tersebut juga memperlihatkan bahwa nilai emisi dan jumlah emisi 
sejak tahun 2012 sampai dengan bulan Desember tahun 2017 terus mengalami 
perkembangan. 
Namun pertumbuhan sukuk di Indonesia masih cenderung lamban, 
berdasarkan laporan Otoritas Jasa Keuangan, pada penerbitan sukuk sampai 
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dengan Oktober 2017 perkembangan sukuk memang sudah mengalami kenaikan, 
namun tetap dinilai belum pesat, masing sangat lamban. 
Dari fakta perkembangan sukuk ini memberikan dampak positif bagi para 
investor untuk melalukan investasi sukuk, karena merupakan investaasi yang 
terbilang aman. Namun, walaupun sudah terbilang aman tetap memiliki risiko 
(Pranoto, 2017). 
Salah satu risiko dari investasi sukuk ini yaitu gagal bayar. Gagal bayar 
merupakan ketidakmampuan perusahaan untuk melunasi sukuk kepada investor 
karena jumlah hutang yang ditanggung perusahaan lebih besar dibandingkan 
dengan kemampuan perusahaan untuk melunasi hutangnya. Kemungkinan gagal 
bayar dari investasi sukuk dapat diperlihatkan melalui peringkat sukuk (Pranoto, 
2017). 
Adanya risiko gagal bayar dari perusahaan akan mempengaruhi peringkat 
sukuk sehingga akan mempengaruhi kepercayaan investor terhadap sukuk. 
Peringkat sukuk ini membantu para investor yang ingin berinvestasi sukuk, 
sehingga investor dapat mengetahui risiko yang ditanggung dan return yang 
diperoleh. Hal ini peringkat sukuk menjadi pertimbangan penting karena apabila 
semakin tinggi peringkat suatu sukuk maka semakin kecil probabilitas gagal bayar 
oleh perusahaan (Pebruary, 2016). 
Untuk mengetahui informasi yang digunakan dalam menilai Sukuk dapat 
dilihat melalui rating sukuk. Rating sukuk merupakan indikator ketepatwaktuan 
dalam pembayaran pokok utang dan bagi hasil sukuk, yaitu dengan 
mencerminkan skala risiko dari semua sukuk yang diperdagangkan (Afiani, 
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2013). Dengan adanya rating sukuk di perusahaan, maka dapat menunjukkan 
risiko yang dihadapi oleh investor dan return yang dapat diperoleh investor. 
Tujuan dengan adanya pemeringkat sukuk ini yaitu untuk memberikan 
pendapat terkait dengan objektif, jujur, dan independen mengenai risiko suatu 
efek utang (Lidiya, 2015). Peringkat atau rating ini sangatlah penting bagi 
investor, karena pemeringkat ini dapat memberikan informasi dan memutuskan 
mengenai apakah sukuk yang akan dijadikan investasi layak atau tidak serta dapat 
mengetahui tingkat risikonya (Fitrantri, 2014). 
Di Indonesia terdapat dua lembaga yang berperan sebagai pemeringkat efek, 
yaitu PT. PEFINDO dan PT. Kasnic Duff & Phelps Credit Rating Indonesia 
(DCR) (Lidiya, 2015). PT. PEFINDO melakukan penilaian sukuk dengan melihat 
berdasarkan risiko bisnisnya yang diantaranya yaitu posisi pasar, infrastruktur dan 
kualitas layanan, dan manajemen. Kemudian melihat juga dari risiko keuangan 
yang meliputi permodalan, kualitas asset, profitabilitas, likuiditas, dan fleksibilitas 
keuangan (Galih, 2017). Cara dari lembaga peringkat Sukuk yang salah satunya 
yaitu PT. PEFINDO ada 8 kategori peringkat, diantaranya AAA, AA, A, BBB, 
BB, B, CCC, dan D. 
Terdapat beberapa faktor yang mempengaruhi peringkat Sukuk. Faktor-
faktor yang pertama yaitu pajak tangguhan merupakan dampak pph di masa 
datang yang disebabkan perbedaan antara laba akuntansi dan laba fiskal. Laba 
akuntansi adalah laba dalam satu periode dikurang dengan beban pajak yang 
dihitung berdasarkan prinsip akuntansi yang berlaku umum (Agoes dan 
Trisnawati, 2012). Agoes dan Trisnawati (2012) menjelaskan tentang laba fiskal 
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adalah laba atau rugi dalam suatu periode yang dihitung berdasarkan peraturan 
perpajakan dan digunakan untuk menjadi dasar perhitungan PPh. 
Perbedaan antara laba akuntansi dengan laba fiskal terdiri dari perbedaan 
permanen dan temporer. Perbedaan permanen merupakan perbedaan ketentuan 
antara standar akuntansi keuangan dengan standar perpajakan, sehingga akan 
menimbulkan dampak pada periode yang akan datang. Sedangkan perbedaan 
temporer artinya secara keseluruhan beban atau pendapatan akuntansi maupun 
perpajakan sebenarnya sama tetapi berbeda pada alokasi setiap periodenya. 
Perbedaan temporer ini akan menimbulkan aktiva dan kewajiban pajak tangguhan 
(Rachmawati, 2010). 
Harmana dan Suardana (2004) menjelaskan jika pajak tangguhan besar 
bernilai positif semakin besar maka perusahaan cenderung memliki laba yang 
besar, sedangkan pajak tangguhan besar dan bernilai negatif maka perusahaan 
cenderung memiliki laba yang kecil sehingga kemungkinan perusahaan untuk 
ketidakmampuan membayar kewajiban hutang. Hal ini meningkatkan risiko kredit 
sehingga menurunkan peringkat sukuk perusahaan. 
Crabtree dan Maher (2009) melalukan penelitian tentang pengaruh pajak 
tangguhan terhadap peringkat obligasi. Pada penelitian tersebut pajak tanggungan 
diproksikan dengan large positive deferred taxed dan large negative deferred 
taxes. Jika pada perusahaan memiliki laba akuntansi perusahaan lebih besar 
daripada laba fiskal, maka perusahaan akan memperoleh Pajak Tangguhan besar 
dan bernilai positif. Tetapi, jika perusahaan memiliki laba akuntansi lebih kecil 
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daripada laba fiskal, perusahaan akan memperoleh Pajak Tangguhan yang besar 
dan bernilai negatif sehingga kemampuan perusahaan menghasilkan laba rendah. 
Hai ini, menyebabkan perusahaan tidak dapat melunasi kewajiban sehingga 
menurunkan rating sukuk perusahaan tersebut.Penelitian Fitrianti (2014) 
menunjukkan bahwa pajak tangguhan yang besar baik positif maupun negatif 
memiliki pengaruh yang signifikan terhadap rating sukuk. Namun, penelitian 
Christina (2010) menunjukkan bahwa pajak tangguhan tidak berpengaruh 
terhadap peringkat sukuk. 
Faktor yang kedua yaitu rasio keuangan merupakan penggabungan angka 
yang ada pada laporan keuangan perusahaan. Dapat dilakukan perbandingan antar 
suatu komponen dalam laporan keuangan (Malia, 2015). Rasio laporan yang ada 
beberapa komponen yaitu diantaranya seperti rasio profitabilitas, likuiditas, dan 
leverage (Hanafi dan Halim, 2012). 
Menurut Hanafi dan Halim (2012), menjelaskan tentang rasio profitabilitas 
adalah rasio yang melihat kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba pada 
tingkat penjualan, asset, dan modal saham yang tertentu. Profitabilitas dalam 
penelitian ini diukur menggunakanreturn on asset untuk mengukur kemampuan 
perusahaan atau bank dalam mengelola sumberdaya yang ada untuk memperoleh 
laba. Investor sering memperhatikan profitabilitas perusahaan untuk mengambil 
keputusan berinvestasi (Afiani, 2013). 
Jika perusahaan memiliki laba yang tinggi, maka perusahaan memiliki 
kinerja yang baik. Semakin tinggi tingkat profitabilitas perusahaan maka risiko 
ketidakmampuan perusahaan untuk membayar hutang akan kecil maka semakin 
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baik peringkat yang akan diberikan terhadap perusahaan tersebut (Lidiya, 2015).  
Perubahan kenaikan maupun penurunan rasio profitabilitas akan berpengaruh 
terhadap peringkat sukuk (Afiani, 2013). 
Penelitian Afiani (2013) dan Abulgasem (2015) menemukan bahwa 
profitabilitas berpengaruh positif terhadap peringkat sukuk. Namun, pada 
penelitian Lidiya (2015) dan Endah (2017) menemukan hasil bahwa profitabilitas 
tidak mempengaruhi peringkat Obligasi. Hal tersebut, sejalan dengan penelitian 
Kalipong (2012) yang menghasilkan bahwa profitabilitas tidak mempengaruhi 
hasil dari peringkat obligasi. 
Rasio likuiditas ini untuk mengukur kemampuan suatu perusahaan dalam 
melunasi kewajiban jangka pendeknya, dan melihat jumlah aktiva lancar 
perusahaan yang dapat menjamin hutang lancarnya seperti. Likuiditas dalam 
penelitian ini diukur menggunakan current ratiountuk mengukur kemampuan 
perusahaan ataubank untuk memenuhi kewajiban terhadap utangjangka pendek 
saat jatuh tempo (Afiani, 2013). Apabila tingkat likuiditas yang dimiliki 
perusahaan tinggi, maka akan menunjukkan kuatnya kondisi keuangan perusahaan 
sehingga peringkat sukuk suatu perusahaan menjadi tinggi (Neneng, 2011). 
Rasio likuiditas yaitu rasio yang mengukur kemampuan likuiditas 
perusahaan jangka pendek dengan melihat aktiva lancar perusahaan yang relatif 
pada utang perusahaan yang merupakan kewajiban dari perusahaan (Hanafi dan 
Halim, 2012). Menurut Ilham Fahmi (2012), menjelaskan rasio likuiditas 
merupakan kemampuan perusahaan memenuhi kewajiban jangka pendeknya 
secara tepat waktu. Kewajiban jangka pendek seperti gaji karyawana, gaji lembur, 
9 
 
 
tagihan listrik, dan sebagainya. Pada penelitian Lidiya (2015) dan Afiani (2013) 
menemukan bahwa rasio likuiditas berpengaruh terhadap peringkat sukuk. 
Semakin tinggi rasio likuiditas maka semakin tinggi peringkat sukuk yang 
diperoleh. Namun, penelitian Endah (2017) dan Purwaningsih (2013) menyatakan 
bahwa rasio likuiditas tidak terdapat pengaruh terhadap peringkat sukuk. 
Rasio leverage adalah hutang yang digunakan oleh perusahaan untuk 
mengukur keseimbangan proporsi antara utang dan ekuitas (Tsalatsah, 2014). 
Leveragedalam penelitian ini diukur menggunakan debt to equity ratio untuk 
mengukur proporsipenggunaan utang untuk membiayai investasi terhadap modal 
yang dimiliki. Semakin besar hutang yang dimiliki oleh perusahaan maka semakin 
besar risiko yang dihadapi perusahaan (Ari, 2015). 
Jika rasio leverage perusahaan tinggi, maka dapat membuat perusahaan 
mengalami kesulitan keuangan dan memiliki risiko kebangkrutan pada perusahaan 
(Tsalatsah, 2014). Jika rasio ini cukup tinggi maka hal tersebut menujukkan 
tingginya penggunaan utang, sehingga hal ini dapat membuat perusahaan 
mengalami kesulitan keuangan dan biasanya memiliki risiko kebangkrutan yang 
cukup besar. 
Apabila semakin tinggi rasio ini berarti semakin besar sumber pendanaan 
perusahaan yang didanai oleh utang sehingga kondisi tersebut menyebabkan 
perusahaan dihadapkan pada risiko kebangkrutan. Risiko kebangkrutan yang 
besar mengakibatkan peringkat obligasi menjadi rendah. Dengan demikian berarti 
semakin rendah leverage perusahaan, semakin baik peringkat yang diberikan 
terhadap perusahaan (Manurung, 2009). Pada penelitian Afiani (2013) dan 
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Abulgasem (2015) menunjukkan bahwa rasio leverage tidak berpengaruh 
terhadap peringkat sukuk. Sedangkan penelitian Tsalatsah (2014) dan 
Purwaningsih (2013) menunjukkan bahwa laverage berpengaruh signifikan 
terhadap peringkat Sukuk. 
Di Indonesia penerbitan sukuk tahun 2016, baru terdapat 15 seri sukuk 
korporasi dari sembilan emiten yang diterbitkan, dengan total nilai Rp 4,29 triliun. 
Nicodimus Anggi Kristiantoro, Analis Indonesia Bond Pricing Agency (IBPA), 
mengatakan bahwa ada beberapa faktor yang membuat penerbitan sukuk di 2017 
lebih banyak dengan alasan, pertama, stabilitas ekonomi dalam negeri yang bisa 
meredam gejolak global. Kedua, posisi Indonesia sebagai negara penerbit sukuk 
terbesar dalam dollar AS. Ketiga, kemungkinan Standard & Poor’s (S&P) 
mengerek peringkat investasi Indonesia yang membuat kepercayaan investor 
asing naik. Keempat, kebutuhan dana yang besar dalam upaya merealisasikan 
kebijakan pembangunan infrastruktur. 
Demikian dari uraian latar belakang diatas, maka penelitian ini akan 
dilakukan dengan judul “Analisis Pengaruh Pajak Tangguhan, dan Rasio 
Keuangan Terhadap Rating Sukuk”. 
 
1.2 Identifikasi Masalah 
Berdasarkan latar belakang diatas yang telah dianalisis, dapat diidentifikasi 
masalah yang berkaitan yaitu meliputi: 
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1. Perkembangan jumlah kumulatif penerbitan emisi sukuk korporasi mengalami 
peningkatan yang signifikan dari tahun ke tahun. Namun, perkembangan sukuk 
di tahun 2014 penerbitan emisi sukuk korporasi mengalami penurunan.  
2. Perusahaan dalam melakukan investasi sukuk pasti memiliki risiko, peluang 
dimana perusahaan akan mengalami kondisi tidak mampu memenuhi 
kewajiban keuangannya atau risiko tidak terbayarnya imbalan bagi hasil dan 
pokok pinjaman.Untuk menghindari risiko tersebut investor harus 
memperhatikan beberapa hal, salah satunya peringkat Sukuk perusahaan. 
3. Adanya ketidakkonsistenan hasil penelitian sebelumnya mengenai pajak 
tangguhan, profitabilitas, likuiditas, dan leverage terhadap rating sukuk. 
 
1.3 Batasan Masalah 
1. Periode dalam pengamatan penelitian ini selama 5 tahun yaitu pada tahun 
2013 sampai dengan tahun 2017. 
2. Penelitian ini melihat bagaimana pengaruh pajak tangguhan, dan rasio 
keuangan yaitu, rasio profitabilitas, rasio likuiditas dan leverage terhadap 
peratingan Sukuk perusahaan. 
3. Objek penelitian ini adalah perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia (BEI) dan menerbitkan Sukuk selama periode 2013-2017 serta 
menyediakan laporan keuangan lengkap selama periode itu. 
 
1.4 Rumusan Masalah 
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Bersadarkan uraian latar belakang diatas, maka dalam penelitian ini 
rumusan penelitian ini yaitu: 
1. Apakah pajak tangguhan berpengaruh terhadap rating sukuk? 
2. Apakah profitabilitas berpengaruh terhadap rating sukuk? 
3. Apakah likuiditas berpengaruh terhadap rating sukuk? 
4. Apakah leverage berpengaruh terhadap rating sukuk? 
 
1.5 Tujuan Penelitian 
Berdasarkan dari rumusan masalah yang sudah ada, dengan demikian tujuan 
dari penelitian ini yaitu: 
1. Untuk mengetahui apakah pajak tangguhan berpengaruh terhadap rating 
sukuk. 
2. Untuk mengetahui apakah profitabilitas berpengaruh terhadap rating sukuk. 
3. Untuk mengetahui apakah likuiditas berpengaruh terhadap rating sukuk. 
4. Untuk mengetahui apakah leverage berpengaruh terhadap rating sukuk. 
 
1.6 Manfaat Penelitian 
Manfaat yang diharapkan dari penelitian ini adalah: 
1. Kegunaan Teoritis 
Menambah ilmu pengetahuan dan menambah wawasan yang mewakili 
penelitian ini dan dapat dijadikan bahan referensi, terutama bagi pihak-
pihak yang akan melakukan penelitian lebih lanjut mengenai permasalahan 
ini. 
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2. Kegunaan Praktis 
a. Bagi emiten dapat memberi masukan bagi perusahaan mengenai 
faktor yang mempengaruhi tingkat sukuk. 
b. Bagi investor dapat memberikan pertimbangan dalam pengambilan 
keputusan investasi. 
1.7 Jadwal Penelitian 
Terlampir. 
1.8 Sistematika Penulisan Skripsi 
Dalam penelitian ini, pembahasan dan penyajian hasil penelitian akan disusun 
dengan sistematika sebagai berikut:  
BAB I PENDAHULUAN  
Pada bab ini akan dikemukakan tentang latar belakang masalah, rumusan 
masalah, tujuan penelitian, manfaat penelitian, ruang lingkup penelitian, serta 
sistematika penulisan.  
BAB II LANDASAN TEORI  
Bab ini menjelaskan pengertian dan teori-teori yang mendasari dan berkaitan 
dengan pembahasan dalam skripsi ini yang digunakan sebagai pedoman dalam 
menganalisis masalah. Teori-teori yang digunakan berasal dari literatur-literatur 
yang ada, baik dari perkuliahan maupun sumber lain yang relevan dan valid.  
BAB III METODE PENELITIAN  
Pada bab ini diuraikan perihal waktu dan wilayah penelitian, jenis penelitian, 
populasi, sampel dan teknik pengambilan sampel, data dan sumber data, teknik 
pengumpulan data, variabel-variabel penelitian, definisi operasional variabel, 
dan teknik analisis data yang akan dipakai dalam melakukan penelitian.  
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BAB IV HASIL DAN PEMBAHASAN  
Bab ini membahas tentang pengujian dan hasil analisis data, pembahasan hasil 
analisis, jawaban atas pertanyaan- pertanyaan yang disebutkan dalam rumusan 
masalah. 
 
BAB V PENUTUP 
Bab ini memuat kesimpulan yang didapat dari hasil pembahasan yang telah 
dilakukan sebelumnya serta saran kepada pihak-pihak yang yang 
berkepentingan dari hasil penelitian. 
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BAB II 
TINJAUAN PUSTAKA 
 
2.1 Kajian Teori 
2.1.1 Teori Signal 
Teori Signal (Signaling Theory) adalah sinyal informasi yang dibutuhkan 
oleh para investor untuk menentukan apakah investor tersebut akan menanamkan 
modalnya atau tidak. Hal ini dikarenakan sebelum dan sesudah melakukan 
investasi, banyak hal yang harus dipertimbangkan oleh investor. Teori ini 
berfungsi untuk memberikan kemudahan bagi investor untuk mengembangkan 
modalnya yang dibutuhkan oleh perusahaan dalam menentukan arah prospek 
perusahaan ke depan (Afiani 2012). 
Teori signal menjelaskan alasan perusahaan untuk memberikan informasi 
laporan keuangan pada pihak eksternal terkait dengan adanya asimetri informasi 
antara pihak manajemen perusahaan dengan pihak luar dimana pihak manajemen 
perusahaan memiliki lebih banyak informasi serta mengetahui prospek perusahaan 
di masa yang akan datang. Perusahaan dapat memberikan informasi yang terkait 
dengan obligasi misalnya peringkat obligasi (Tamara, 3013). 
Adanya peringkat sukuk yang mencerminkan kinerja suatu perusahaan 
yang memberikan sinyal positif kepada investor yang dapat mempengaruhi 
pendapat investor untuk membuat keputusan investasi. Dalam teori signal, 
tingginya peringkat sukuk menunjukkan sinyal positif mengenai kondisi suatu 
perusahaan yang akan datang (Mariana, 2016). 
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Peringkat obligasi memberikan informasi mengenai kinerja keuangan dan 
posisi bisnis perusahaan. Penilaian peringkat obligasi mempertimbangkan faktor 
keuangan, maka manajemen perusahaan cenderung akan melakukan manajemen 
laba sehingga berdampak pada perolehan peringkat obligasi yang tinggi.Teori 
signal menekankan pada informasi. Teori signal menunjukkan adanya asimetri 
informasi antara pihak manajemen perusahaan dan berbagai pihak yang 
berkepentingan, berkaitan dengan informasi yang dikeluarkan oleh perusahaan 
(Annas, 2015). 
2.1.2 Teori Agensi 
Teori Agensi (agency theory) merupakan teori yang mendiskripsikan 
hubungan keagenan muncul ketika satu orang atau lebih (principal) 
memperkerjakan orang lain (agent) untuk memberikan suatu jasa kemudian 
memberikan wewenang pengambilan keputusan kepada agent. Dalam hal ini 
pemegang saham sebagai principalmempunyai asumsi bahwa pemegang saham 
hanya tertarik pada hasil keuangan yang bertambah atau investasi mereka di 
dalam dalam perusahaan (Riadian dan Wahyudin, 2015). 
Menurut Jensen dan Mecking (1976) menjelaskan tentang teori agensi 
(agency theory)menjelaskan menjelaskan hubungan antara pengeloladan 
pemegang saham. Hubungan keagenan adalah sebagai kontrak antara principal 
dengan agent untuk menjalankan operasional perusahaan dengan pendelegasian 
beberapa wewenang pengambilan keputusan dari principal kepada agent. 
Teori ini didasarkan atas perbedaan kepentingan antara agent yang 
bertugas menjalankan perusahaan dan pihak pemegang saham (pemilik) yang 
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menginvestasikan dananya di perusahaan (Sutedi, 2011). Konflik kepentingan 
antara investor dan manajer terjadi karena, pemilik modal menghendaki 
bertambahnya kekayaan dan kemakmurannya, sedangkan manajer juga 
menginginkan bertambahnya kesejahteraannya (Terry, 2011). 
Konflik keagenan yang berhubungan dengan penerbitan obligasi dapat 
terjadi antara manajemen dengan kreditor. Manajemen yang perusahaannya 
menerbitkan obligasi berkepentingan agar obligasi yang diterbitkan dapat terjual, 
sedangkan kreditor berkepentingan terhadap kondisi perusahaan penerbit obligasi. 
Untuk mengurangi konflik tersebut, maka manejemen menggunakan jasa 
pemeringkat obligasi untuk menilai obligasi perusahaan tersebut (Estiyanti dan 
Yusa, 2012).  
2.1.3 Pengertian Sukuk 
Berdasarkan Standar Syariah The Accounting and Auditing Organization 
for Islamic Finantion Institution (AAOIFI) No.17 tentang investment sukuk, 
sukuk didefinisikan sebagai sertifikat bernilai sama yang merupakan bukti atas 
kepemilikan yang tak terbagi terhadap suatu aset, hak manfaat, dan jasa-jasa, atau 
atas kepemilikan suatu proyek atau kegiatan investasi tertentu (Galih, 2017). 
Peringkat sukuk merupakan ketepatan waktu pembayaran bagi hasil, 
fee/kupon yang mencerminkan risiko dari semua sukuk yang diperdagangkan. 
Rating atau peringkat sukuk memiliki peran penting baik bagi perusahaan maupun 
bagi investor karena rating sukuk merupakan indikator risiko kegagalan (default 
risk) dari suatu sukuk dan secara langsung dapat mengukur pengaruh terhadap 
tingkat bagi hasil dan biaya modal suatu perusahaan, dan kebanyakaan sukuk 
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dibeli oleh investor institusi daripada investor individu dan banyak dari investasi 
institusi tersebut hanya diperbolehkan untuk melakukan investasi pada sekuritas 
yang aman (Laely, 2017). 
Sedangkan menurut BAPEPAM dan Lembaga keuangan Kep- 
151/BL/2009 peringkat merupakan sebuah pernyataan tentang keadaan 
penghutang dan kemungkinan apa yang akan dilakukan sehubungan dengan 
hutang yang dimiliki. 
2.1.4 Syarat-syarat Emiten dalam Menerbitkan Sukuk 
Syarat-syarat untuk menerbitkan Sukuk adalah sebagai berikut: 
1. Aktivitas utama (core business) yang halal, tidak bertentangan dengan 
substansi Fatwa no. 20/DSN-MUI/IV/2001. Fatwa tersebut menjelaskan bahwa 
jenis kegiatan usaha yang bertentangan dengan syariah Islam di antaranya: 
a. Usaha perjudian dan permainan yang tergolong judi atau perdagangan 
yang dilarang. 
b. Usaha lembaga keuangan konvensional (ribawi) termasuk perbankan dan 
asuransi konvensional. 
c. Usaha yang memproduksi, mendistribusikan, memperdagangkan makanan 
dan minuman haram. 
d. Usaha yang memproduksi, mendistribusi, dana tau menyediakan barang-
barang ataupun jasa yang merusak moral dan bersifat mudarat. 
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2. Peringkat Investment Grade 
a. Memiliki fundamental usaha yang kuat. 
b. Memiliki fundamental keuangan yang kuat. 
c. Memiliki citra yang baik bagi publik. 
3. Keuntungan tambahan jika termasuk dalam komponen Jakarta Islamic Index 
(JII) (Adrian Sutaedi, 2011: 112). 
2.1.5 Jenis-Jenis Sukuk 
Mengacu pada standar syariah The Accounting and Auditing Organization 
for Islamic Financial Institutions (AAOIFI) (Trisilo, 2014) terdapat beberapa 
jenis akad yang dapat digunakan dalam penerbitan sukuk, yaitu antara lain: 
Ijarah, Murabahah, Salam, Istishna‟, Musyarakah, Mudharabah, Wakalah, 
Muzara‟ah, Musaqah. 
a. Sukuk Ijarah  
Ijarah adalah akad pemindahan hak guna atas barang dan jasa, tanpa 
diikuti dengan pemindahan kepemilikan barang atas jasa. Sukuk ijarah 
diterbitkan berdasarkan akad ijarah, diklasifikasikan menjadi sukuk kepemilikan 
asset berwujud yang disewakan, sukuk kepemilikan manfaat, sukuk kepemilikan 
jasa. Sukuk kepemilikan asset berwujud yang disewakan, diterbitkan oleh 
pemilik asset yang disewakan atau yang akan disewakan dengan tujuan untuk 
menjual asset demi memperoleh dana, sehingga pemegang sukuk menjadi 
pemilik asset. 
Sedangkan tujuan penerbitan sukuk kepemilikan manfaat, yaitu 
menyewakan aset/ manfaat aset demi uang sewa, pemegang sukuk menjadi 
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pemilik manfaat dari aset. Penerbitan sukuk kepemilikan jasa bertujuan 
menyediakan jasa melalui penyedia jasa dan mendapatkan fee, sehingga 
pemegang sukuk menjadi pemilik jasa. 
b. Sukuk Murabahah 
AAOIFI mendefinisikan sukuk murabahah sebagai surat berharga bernilai 
sama yang diterbitkan untuk membiayai pembelian komoditi murabahah, sedang 
komoditi tersebut menjadi milik bagi pemegang sukuk. Sukuk murabahah 
melambangkan kepemilikan terhadap utang. Sukuk murabahah termasuk non-
tradable sukuk, dan hanya diperjualbelikan di pasar primer, karena sertifikat 
sukuk murabahah melambangkan hutang. Syariat Islam melarang perdagangan 
hutang karena dapat menjurus pada riba. 
c. Sukuk Salam 
Sukuk salam adalah kontrak jual beli suatu barang yang jumlah dan 
kriterianya telah ditentukan secara jelas, dengan pembayaran dilakukan dimuka 
sedangkan barangnya diserahkan kemudian pada waktu yang disepakati bersama. 
Definisi sukuk salamsecara sederhana adalah menjual sesuatu yang ditangguhkan 
dengan sesuatu yang tunai, atau uang diserahkan secara tunai tapi barang akan 
diterima kemudian hari. Akad salam sudah dijalankan sejak jaman Nabi 
Muhammad SAW. 
d. Sukuk Istishna 
Sukuk istishnaadalah sukuk yang diterbitkan dengan tujuan mendapatkan 
dana untuk memproduksi suatu barang, sehingga pemegang sukuk menjadi 
pemilik barang. Istishna secara bahasa berarti minta dibuatkan suatu barang atau 
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minta dibangunkan suatu bangunan. Pembeli membeli produk yang akan dibuat 
terlebih dulu oleh penjual, bahan berasal dari penjual sesuai spesifikasi dan harga 
kesepakatan. Maka laba dari akad ini adalah kerja pembuatan barang. 
e. Sukuk Musyarakah 
Musyarakah adalah akad kerjasama antara dua pihak atau lebih untuk 
menggabungkan modal, baik dalam bentuk uang maupun bentuk lainya, untuk 
tujuan memperoleh keuntungan, yang akan dibagikan sesuai dengan nisbah yang 
telah disetujui, sedangkan kerugian yang timbul akan ditanggung bersama sesuai 
dengan jumlah partisipasi modal masing-masing pihak. 
Sukuk musyarakah adalah sukuk yang diterbitkan dengan tujuan 
memperoleh dan untuk menjalankan proyek baru, mengembangkan proyek yang 
sudah berjalan, atau untuk membiayai kegiatan bisnis yang dilakukan berdasarkan 
akad musyarakah, sehingga pemegang sukuk menjadi pemilik proyek atau asset 
kegiatan usaha tersebut, sesuai dengan kontribusi dana yang diberikan. 
f. Sukuk Mudharabah 
Mudharabah adalah akad kerjasama antara dua pihak atau lebih, yaitu satu 
pihak sebagai penyedia modal dan pihak lain sebagai penyedia tenaga dan 
keahlian. Keuntungan dari hasil kerjasama tersebut dibagi berdasarkan nisbah 
yang telah disetujui, sedangkan kerugian yang terjadi akan ditanggung 
sepenuhnya oleh pihak penyedia modal, kecuali kerugian disebabkan oleh 
kelalaian tenaga dan keahlian. Sukuk mudharabah adalah sukuk yang 
merepresentasikan suatu proyek atau kegiatan usaha yang dikelola berdasarkan 
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akad mudharabah, dengan menunjuk salah satu partner atau pihak lain sebagai 
mudharib (pengelola usaha). 
g. Sukuk Wakalah 
Wakalah adalah akad pelimpahan kuasa oleh satu pihak kepada pihak lain 
dalam hal tertentu. Sukuk wakalah adalah sukuk yang merepresentasikan proyek 
atau kegiatan usaha yang dikelola berdasarkan akad wakalah, dengan menunjuk 
agen (wakil) tertentu untuk mengelola usaha atas nama pemegang sukuk. 
Sukukal-wakalah bi al-Istitsmar (certificates of investment agencies) 
kadangkala disebut sukukistitsmar, sukukhybrid atau sukuk kombinasi karena 
dalam sukuk ini dapat dilaksanakan banyak akad. Wakil investor 
menginvestasikan dana yang dititipkan investor pada berbagai macam investasi, 
namun juga bisa hanya satu jenis investasi saja. 
h. Sukuk Muzara’ah 
Muzara’ahadalah akad kerjasama di bidang pertanian, dimana pemilik 
lahan memberi hak pengelolaan lahan kepada pihak lain (petani). Keuntungan 
yang diperoleh dari hasil lahan dibagi bersama sesuai kesepakatan. Sukuk 
muzara’ah adalah sukuk yang diterbitkan dengan tujuan mendapatkan dana untuk 
membiayai kegiatan pertanian berdasarkan akad muzara’ah sehingga pemegang 
sukuk berhak atas bagian dari hasil panen sesuai dengan ketentuan dalam 
perjanjian. 
i. Sukuk Musaqah 
Musaqahadalah kerjasama di bidang irigasi tanaman pertanian, di mana 
pemilik lahan memberikan hak pengelolaan lahan kepada pihak lain (penggarap) 
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untuk melakukan penyiraman (irigasi) dan pemeliharaan tanaman. Keuntungan 
yang diperoleh dari hasil pertanian dibagi bersama sesuai kesepakatan. 
Sukuk musaqah adalah sukuk yang diterbitkan dengan tujuan 
menggunakan dana hasil penerbitan sukuk untuk melakukan kegiatan irigasi atas 
tanaman berbuah, membayar biaya operasional dan perawatan tanaman 
berdasarkan akad musaqah, dengan demikian pemegang sukuk berhak atas bagian 
hasil panen sesuai kesepakatan. 
2.1.6 Sifat sifat Sukuk 
Menurut Nurul Huda dan Mustafa (2007, 138), sifat-sifat umum dari 
sukuk akan memperlihatkan bahwa sukuk cukup memiliki kualitas yang sama 
dengan semua pasar lain yang berorientasi aset keuangan konvensional, termasuk 
hal-hal berikut ini: 
a. Dapat Diperdagangkan 
Sukuk mewakili pihak pemilik aktual dari aset yang jelas, manfaat aset atau 
kegiatan bisnis dan juga dapat diperdagangkan pada harga pasar. 
b. Dapat Diperingkat 
Sukuk dapat diperingkat oleh Agen Pemeringkat sukuk regional ataupun 
Internasional. 
c. Dapat Ditambah 
Sebagai tambahan terhadap asset utama atau kegiatan bisnis. Sukukdapat 
dijamin dengan bentuk kolateral berlandaskan syariah lainnya. 
d. Fleksibilitas Hukum 
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Sukuk dapat distruktur dan ditawarkan secara nasional dan global dengan 
pajak yang berbeda. 
 
e. Dapat Ditebus 
Struktur sukuk diperbolehkan untuk kemungkinan penebusan. 
2.1.7 Dasar Hukum Sukuk 
Berdasarkan Fatwa Dewan Syariah Nasional Nomor 32/DSN-
MUI/IX/2002 tentang Obligasi Syariah. Sukuk yang diterbitkan harus sesuai 
prinsip syariah yaitu bebas dari riba, karena sukuk bukan instrumen utang piutang 
dengan adanya bunga. Berikut dasar hukum obligasi syariah merujuk pada fatwa 
Dewan Syariah Nasional No.32/DSNMUI/IX/2002 tentang obligasi syariah, yang 
sesuai dengan firman Allah Swt dalam Quran Surat Al-Baqarah 275: 
 
Artinya:“Orang-orang yang makan (mengambil) riba tidak dapat berdiri 
melainkan seperti berdirinya orang yang kemasukan syaitan lantaran 
(tekanan) penyakit gila. keadaan mereka yang demikian itu, adalah 
disebabkan mereka Berkata (berpendapat), Sesungguhnya jual beli itu 
sama dengan riba, padahal Allah Telah menghalalkan jual beli dan 
mengharamkan riba. orang-orang yang Telah sampai kepadanya 
larangan dari Tuhannya, lalu terus berhenti (dari mengambil riba), 
Maka baginya apa yang Telah diambilnya dahulu (sebelum datang 
larangan), dan urusannya (terserah) kepada Allah. orang yang kembali 
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(mengambil riba), Maka orang itu adalah penghuni-penghuni neraka, 
mereka kekal di dalamnya.” (QS. Al-Baqarah (2): 275). 
Suatu dikatakan baik apabila terdapat manfaat dan tidak melanggar prinsip 
syariah, dan yang terpenting yakni saling ridho antara pihak yang melakukan 
transaksi. Hal ini sesuai dengan Qur’an Surat An-Nisa Ayat 29: 
 
 
Artinya:Hai orang-orang beriman, janganlah kamu saling memakan harta 
sesamamu dengan jalan yang batil, kecuali dengan jalan perniagaan 
yang berlaku dengan suka sama suka di antara kamu. Dan janganlah 
kamu membunuh dirimu; Sesungguhnya Allah adalah maha penyayang 
kepadamu. 
 
2.1.8 Perbandingan Obligasi dan Sukuk 
Dilihat dari persamaannya, sukuk sering disamakan dengan surat obligasi 
(bond) dan bahkan dengan produk-produk pasar modal konvensional lainnya, 
walaupun produknya agak berbeda dalam sifatnya, sebagaimana yang terlihat dari 
perbadingan berikut ini dengan beberapa instrument pasar modal konvensional 
utama. 
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Tabel 2.1 
Perbandingan Instrumen Pasar Modal dan Sukuk 
 
Instrumen Pasar Modal Sukuk 
Surat Obligasi. Surat obligasi murni 
mewakili hutang pada penerbit. 
Sukuk mewakili pihak yang memiliki 
asset yang berwujud dan/atau jelas, 
kegiatan ekonomi dan jasa. 
Saham. Saham mewakili pihak yang 
memiliki seluruh perusahaan. 
Sukuk yang diterbitkan oleh perusahaan 
akan mewakili sepenuhnya kepemilikan 
perusahaan pada asset, proyek, jasa, dan 
kegiatan tertentu yang berhubungan 
dengan perusahaan. 
Derivatif. Derivative mewakili 
turunan berganda dari kontrak yang 
berbeda yang dibuat dari kontrak 
dasar utama. 
Sukuk berhubungan hanya dengan satu 
kontrak dan memelihara kesinambungan 
asset sepanjang waktu. 
Sekuritisasi. Sekuritisasi secara 
umum berhubungan dengan 
mengubah pinjaman dan tagihan 
dalam berbagai jenis menjadi 
sekuritas yang dapat dipasarkan 
dengan mengemas pinjaman menjadi 
satu kesatuan, kemudian menjual 
saham kepemilikan. 
Sukuk (menurut definisi AAOFI) adalah 
sertifikat yang bernilai sama yang 
mewakili bagian kepemilikan yang 
sepenuhnya dari asset yang tangible, 
manfaat asset, dan jas. 
Sumber: Nurul Huda dan Nasution 2017: 139 
2.1.9 Peringkat Sukuk 
a. Pengertian Peringkat Sukuk 
Credit ratingmerupakan skala risiko dari semua risiko obligasi yang 
diperdagangkan. Skala ini menunjukkan seberapa aman obligasi tersebut bagi 
investor. Keamanan ini ditunjukkan oleh kemungkinan kemampuannya dalam 
membayar bunga dan pelunasan pokok pinjaman. Penentuan skala tersebut 
diperlukan variabel-variabel yang mempengaruhi obligasi kemudian 
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menghitungnya, dari perhitungan itu ditemukanlah standar tertentu untuk 
mendapatkan peringkat tertentu (Widoatmodjo, 2012: 121). 
Menurut Tandelilin (2010) terdapat tiga komponen utama yang digunakan 
oleh agen pemeringkat untuk menentukan peringkat (rating) obligasi. Pertama, 
adalah kemampuan perusahaan penerbit untuk memenuhi kewajiban finansialnya 
sesuai dengan yang diperjanjikan. Kedua adalah struktur dan berbagai 
ketentuanyang diatur dalam surat hutang. Ketiga adalah perlindungan yang 
diberikan maupun posisi klaim dari pemegang surat hutang tersebut bila terjadi 
pembubaran/likuiditas serta hukum lainnya yang mempengaruhi hak-hak kreditur. 
Tujuan utama proses rating adalah memberikan informasi akurat mengenai 
kinerja keuangan, dapat membantu investor untuk menentukan sebuah investasi 
yang baik. Peringkat sukuk juga bias mempresentasikan rasio keuangan 
perusahaan agar tidak terjadi gagal bayar yang dialami oleh investor (Galih, 
2017). 
b. Proses Pemeringkat Sukuk 
Proses pemberian peringkat cukup rumit dan agen peringkat secara ketat 
akan mengevaluasi beberapa kondisi termasuk struktur legal dari transaksi (seperti 
elemen penjualan yang benar), kualitas aset yang digabungkan dan kemampuan 
penyewa (dalam kasus aset Sukuk “sale lease back‟) dalam memenuhi kewajiban 
rental sewa transaksi dan mekanisme pembayaran kembali, risiko pada transaksi 
(termasuk pasar, pihak yang terkait, sovereign dan risiko hukum) dan ketersediaan 
dan kualitas penambahan kredit tertentu (Huda dan Nasution, 2007). 
c. Manfaat Pemeringkat Sukuk 
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Proses penerbitan sukuk untuk menarik modal dari pasar internasional 
biasanya akan berusaha diberi peringkat oleh agen pemberi peringkat 
internasional, untuk meningkatkan daya tarik investor dan memberikan pedoman 
penetapan harga. Jelasnya, semakin tinggi peringkat yang diperoleh sukuk 
semakin luas potensi investornya dan semakin rendah kupon (rental) yang obligor 
(penyewa dalam kasus sukuk ijarah) bayarkan pada sukuk (Huda dan Nasution, 
2007). 
d. Lembaga Pemeringkat  
Lembaga pemeringkat efek yaitu perusahaan swasta yang memberikan 
rating atau peringkat atas efek yang bersifat hutang seperti obligasi. Di Indonesia 
terdapat lembaga yang berperan sebagai pemeringkat efek, yaitu PT. PEFINDO 
dan PT Kasnic Credit Rating Indonesia (Lidiya, 2015). 
Lembaga pemeringkat mempunyai tingkatan label yang beranekaragam 
untuk menggambarkan kemampuan dari sebuah efek, semakin tinggi rating yang 
diberikan lembaga pemeringkat maka semakin baik pula kualitas perusahaannya. 
Agen pemberi peringkat dalam konteks pasar sukuk, memberikan peringkat sukuk 
yang akan ditawarkan pada investor. Agen pemberi peringkat memainkan peranan 
menyeluruh dalam transaksi tersebut dan memiliki pertimbangan tingkat input 
yang berkaitan dengan bagaimana menstruktur arus kas dan kerangka kerja 
hukum pada suatu transaksi sukuk (Huda dan Nasution, 2007). 
Peringkat sukuk sendiri salah satunya telah dibuat oleh PT. PEFINDO 
yang dapat dilihat pada Tabel 2 berikut. 
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Tabel 2.2 
Interpretasi Rating Instrumen Syariah yang dibuat Oleh PT. PEFINDO 
 
Simbol Peringkat atas Instrumen Syariah Jangka Panjang 
idAAA(sy)  
 
Instumen pendanaan syariah dengan peringkat idAAA(sy) adalah 
instrument dengan peringkat paling tinggi. Kemampuan emiten 
untuk memenuhi komitmen keuangan jangka panjang atas kontrak 
pendanaan syariah relative dibanding emiten Indonesia lainnya 
adalah superior.  
 
idAA(sy)  
 
Instrumen pendanaan syariah dengan peringkatidAA(sy) hanya 
berbeda sedikit dengan peringkat tertinggi. Kemampuan emiten 
untuk memenuhi komitmen keuangan jangka panjang atas kontrak 
pendanaan syariah relative dibanding emiten Indonesia lainnya 
adalah sangat kuat. 
idA(sy)  
 
Instrumen pendanaan syariah dengan peringkat idA(sy) 
mengindikasikan bahwa kemampuan emiten untuk memenuhi 
komitmen keuangan jangka panjang dalam kontrak pendanaan 
syariah relatif dibanding emitenIndonesia lainnya adalah kuat. 
Namun demikian, mungkin akan terpengaruh oleh perubahan buruk 
keadaan dan kondisi ekonomi dibandingkan instrumen yang 
peringkatnya lebih tinggi.  
Instrumen pendanaan syariah dengan peringkat idA(sy) 
mengindikasikan bahwa kemampuan emiten untuk memenuhi 
komitmen keuangan jangka panjang dalam kontrak pendanaan 
syariah relatif dibanding emitenIndonesia lainnya adalah kuat. 
Namun demikian, mungkin akan terpengaruh oleh perubahan buruk 
keadaan dan kondisi ekonomi dibandingkan instrumen yang 
peringkatnya lebih tinggi. 
idBBB(sy)  
 
Instrumen pendanaan syariah dengan peringkat idBBB(sy) 
mengindikasikan parameter proteksi yang memadai, namun kondisi 
ekonomi yang memburuk atau perubahan keadaan akan lebih 
mungkin melemahkan kemampuan emiten untuk memenuhi 
komitmen keuangan jangka panjang kontrak pendanaan syariah 
relatif terhadap emiten Indonesia lainnya. 
idBB(sy)  
 
Instrumen pendanaan syariah dengan peringkat idBB(sy) 
mengindikasikan parameter proteksi yang sedikit lemah. 
Kemampuan untuk memenuhi komitmen keuangan jangka 
panjangnya berdasarkan kontrak pendanaan syariah relatif 
dibandingkan emiten Indonesia lainnya, akan sangat mempengaruhi 
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oleh keadaan yang merugikan karena ketidakpastian 
bisniskeuangan atau perekonomian. 
idB(sy)  
 
Instrumen pendanaan syariah dengan peringkat idB(sy) 
mengindikasikan parameter proteksi yang lemah. Kemampuan 
untuk memenuhi komitmen keuangan jangka panjang berdasarkan 
kontrak pendanaan syariah, relative dibanding emiten Indonesia 
lainnya, akan sangat mungkin diperlemah oleh adanya kondisi 
buruk bisnis, keuangan atau perekonomian. 
idCCC(sy)  
 
Instrumen syariah berperingkat idCCC(sy) adalah rentan untuk 
gagal bayar, dan tergantung terhadap perbaikan kondisi bisnis dan 
keuangan emiten untuk dapat memenuhi komitmen keuangan 
jangka panjangnya dalam kontrak pendanaan syariah. 
idD(sy)  
 
Instrumen pendanaan syariah mendapat peringkat idD(sy) manakala 
mengalami gagal bayar pada saat pertama kali atas komitmen 
keuangan jangka panjangnya dalam kontrak pendanaan. 
Pengecualian diberikan manakala penundaan pembayaran terjadi 
dalam masa tenggang, atau penundaan pembayaran tersebut 
dilakukan dalam rangka penyelesaian atas persengketaan komersial 
yang dianggap layak.  
Sumber: Pefindo  
2.1.10 Perkembangan Sukuk Di Indonesia 
Di Indonesia sukuk pertama kali diterbitkan oleh PT. Indosat Tbk pada 
tahun 2002, kemudian langkah PT. Indosat tersebut diikuti oleh perusahaan 
lainnya (Abdul Fatah, 2011). Pada bulan September tahun 2002 PT. Indosat Tbk 
menerbitkan sukukdengan nilai Rp175 miliar. Langkah Indosat tersebut diikuti 
perusahaan-perusahaan besar lainnya. Nilai penerbitan sukuk korporasi hingga 
akhir tahun 2008 telah mencapai Rp4,76 triliun. Sedangkan struktur sukuk yang 
digunakan pada periode 2002-2004 lebih didominasi oleh mudharabah yaitu 
sebesar Rp740 miliar (88%), sisanya adalah berdasarkan sukuk ijarah yaitu 
sebesar Rp100 miliar (12%) Adapun periode 2004-2007 didominasi oleh sukuk 
ijarah yaitu sebesar Rp2,194 triliun (92), sedangkan sisanya yaitu berdasarkan 
sukuk mudharabah yaitu sebesar Rp200 miliar (8%). 
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Pada perkembangannya di Indonesia ada dua jenis sukuk yang 
berkembang di Indonesia yaitu sukuk ijarah dan sukuk mudharabah. Menurut 
Abdul Fatah (2011) menjelaskan bahwa sukuk ijarah merupakan sukuk yang 
berdasarkan pada prinsip leasing transaction (transaksi sewa) yaitu merupakan 
bentuk yang umum dan banyak digunakan oleh pemerintahan Indonesia saat ini, 
sedangkan sukuk mudharabah yaitu merupakan sukuk yang pertama pada awal 
penerbitkan sukuk yang diterbitkan oleh PT. Indosat TBk. 
2.1.11 Pajak Tangguhan 
Pajak tangguhan pada prinsipnya merupakan dampak dari PPh dimasa 
yang akan datang yang disebabkan perbedaan temporer (waktu) antara perlakuan 
akuntansi dan perpajakan serta kerugian fiskal yang masih dapat dikompensasikan 
di masa datang yang perlu disajikan dalam laporan keuangan suatu periode 
tertentu. Dampak PPh di masa yang akan dating yang perlu diakui, dihitung, 
disajikan dan diungkapkan dalam laporan keuangan, baik laporan posisi keuangan 
maupun laporan laba komperehensif (Astutik, 2016). 
Pajak tangguhan merupakan akun yang muncul pada laporan laba rugi 
sekaligus akibat dari adanya perbedaan temporer yang memiliki koreksi negatif 
lebih besar dari koreksi positif. Pajak tangguhan juga merupakan nilai dari 
perubahan yang terjadi atas aktiva pajak tangguhan dan kewajiban pajak 
tangguhan yang dilaporkan perusahaan dalam laporan keuangan tahun berjalan 
(Amanda, 2015). 
Suandy (2011: 91) menjelaskan bahwa apabila pada masa mendatang akan 
terjadi pembayaran yang lebih besar, maka berdasarkan standar akuntansi harus 
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diakui sebagai suatu kewajiban. Sebagai contoh, apabila beban penyusutan asset 
tetap yang diakui secara fiskal lebih besar daripada beban penyusutan asset tetap 
yang diakui secara komersial sebagai akibat adaanya perbedaan metode 
penyusutan aktiva tetap, maka selisih tersebut akan mengakibatkan pengakuan 
beban pajak yang lebih besar secara komersial pada masa yang akan datang. 
Dengan demikian selisih tersebut akan menghasilkan kewajiban pajak 
tangguhan. Kewajiban pajak tangguhan ini terjadi apabila rekonsiliasi fiskal 
berupa koreksi negatif, di mana pendapatan menurut akuntansi komersial lebih 
kecil daripada akuntansi fiskal. Semakin besar perbedaan antara laba fiskal 
dengan laba akuntansi menunjukkan semakin besarnya diskresi manajemen. 
Besarnya diskresi manajemen tersebut akan terefleksi dalam beban pajak 
tangguhan dan mampu digunakan untuk mendeteksi earning management. 
Pada PSAK Nomor 46 tentang Akuntansi Pajak Penghasilan menjelaskan 
bahwa kewajiban pajak tangguhan adalah jumlah pajak tangguhan terutang untuk 
periode mendatang sebagai akibat adanya perbedaan temporer kena pajak. Aktiva 
pajak tangguhan jumlah pajak penghasilan terpulihkan pada periode mendatang 
sebagai akibat adanya perbedaan temporer yang boleh dikurangkan dan sisa 
kompensasi kerugian. 
2.1.12 Profitabilitas 
Rasio profitabilitas merupakan rasio yang mengukur kemampuan 
perusahaan untuk mendapatkan keuntungan pada tingkat penjualan, aktiva atau 
modal. Rasio profitabilitas juga untuk mengetahui tingkat efektifitas perusahaan 
untuk bagaimana perusahaan mengelola sumber dananya (Nurakhiroh, 2014). 
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Profitabilitas dapat mengukur kemampuan perusahaan untuk 
memeperoleh laba baik dalam hubungannya dengan penjualan, total aktiva, 
maupun laba dari modal sendiri. Rasio ini mampu memberikan gambaran 
seberapa efektif suatu perusahaan sehingga dapat memberikan keuntungan bagi 
perusahaan. Semakin baik profitabilitas perusahaan maka semakin baik peringkat 
yang akan diberikan. Selaras dengan pendapat Bouzita & Young dalam Afiani 
(2012), semakin tinggi tingkat profitabilitas perusahaan maka semakin rendah 
risiko ketidakmampuan membayar (default) dan semakin baik peringkat yang 
diberikan terhadap perusahaan tersebut. 
Dalam penelitian ini rasio yang digunakan untuk mengukur profitabilitas 
adalah return on asset (ROA) yang digunakan untuk mengukur kemampuan suatu 
perusahaan dalam memanfaatkan aktivanya untuk memperoleh laba. Menurut I 
Made Sudana (2011) berpendapat bahwa return on assets (ROA) menunjukan 
kemampuan perusahaan dengan menggunakan seluruh aktiva yang dimiliki 
untuk menghasilkan laba setelah pajak.Dari pengertian tersebut bahwa return on 
asset (ROA) adalah rasio yang menunjukkan seberapa banyak laba bersih yang 
bisa diperoleh dari seluruh kekayaan yang dimiliki perusahaan. Karena itu 
digunakan angka laba setelah pajak dan rata-rata kekayaan perusahaan. Dengan 
demikian rasio ini menghubungkan keuntungan yang diperoleh dari operasinya 
perusahaan dengan jumlah investasi atau aktiva yang digunakan untuk 
menghasilkan keuntungan operasi tersebut. 
2.1.13 Likuiditas 
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Menurut Mamduh M. Hanafi dan Abdul Halim (2012), rasio likuiditas 
yaitu rasio yang mengukur kemampuan likuiditas perusahaan jangka pendek 
dengan melihat aktiva lancer perusahaan yang relatif terhadap utang lancarnya. 
Rasio yang memenuhi kewajiban jangka pendek perusahaannya. 
Likuiditas juga merupakan kemampuan perusahaan untuk membayar 
kebutuhan financial perusahaan jangka pendek dengan waktu jatuh temponya. 
Apabila perusahaan mampu membayar kewajiban jangka pendek tersebut dengan 
tepat waktu maka perusahaan mempunya aktiva lancar yang lebih besar daripada 
kewajibannya (Nurakhiroh, 2014). 
Perusahaan dengan tingkat likuiditas yang tinggi akan lebih disukai oleh 
investor karena mereka menganggap bahwa perusahaan akan mampu 
mengembalikan sejumlah uang yang telah diinvestasikan beserta fee yang telah 
disepakati ketika jatuh tempo. Semakin tinggi likuiditas suatu perusahaan, maka 
semakin baik peringkat obligasi perusahaan. Perusahaan memiliki peluang besar 
untuk berada pada peringkat high investment grade. Kepemilikan aset lancar yang 
lebih tinggi dari utang lancar menyebabkan perusahaan mempunyai kemampuan 
untuk memenuhi kewajiban jangka pendek kepada investor tepat pada waktunya. 
Kondisi tersebut akan memudahkan perusahaan untuk menarik investor untuk 
melakukan investasi pada perusahaannya (Amalia, 2013). 
Dalam penelitian ini menggunakan current ratio untuk mengetahui 
likuiditas perusahaan. Menurut Fetria Eka Yudana (2013), current ratio 
merupakan perbandingan antara aktiva lancar dengan hutang lancar. Aktiva lancar 
terdiri dari kas, surat-surat berharga, piutang dan persediaan. Sedangkan hutang 
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lancar terdiri dari hutang dagang, hutang wesel, hutang gaji, hutang pajak, dan 
hutang jangka pendek lainnya. 
Current ratio ini sangat berguna untuk mengukur kemampuan perusahaan 
dalam melunasi kewajiban-kewajiban jangka pendeknya, dimana dapat diketahui 
sampai seberapa jauh sebenarnya jumlah aktiva lancar perusahaan dapat 
menjamin utang lancarnya. Semakin tinggi rasio berarti terjamin utang-utang 
perusahaan kepada kreditur. Rasio ini digunakan untuk mengukur kemampuan 
perusahaan dalam membayar kewajiban jangka pendek dengan menggunakan 
aktiva lancar yang dimiliki. 
2.1.14 Leverage 
Leverage yaitu untuk mengukur keseimbangan proporsi aktiva yang 
dimiliki kreditor atau utang dan aktiva yang dimiliki perusahaan atau ekuitas. 
Rasio leverage ini digunakan untuk mengukur perusahaan sejauh mana 
menggunakan utangnya untuk membiayai investasi. Apabila tingkat leverage pada 
perusahaan lebih tinggi maka kemungkinan akan terjadi kebangkrutan pada 
perusahaan tersebut karena apabila tingkat utang perusahaan tinggi maka 
perusahaan akan mengalami kesulitan dalam keuangan (Nurakhiroh, 2014). 
Menurut Magreta (2009) rasio leverage digunakan untuk mengukur sejauh 
mana suatu perusahaan menggunakan utang dalam membiayai investasinya. 
Rendahnya nilai rasio leveragedapat diartikan bahwa hanya sebagian kecil aktiva 
didanai dengan utang dan semakin kecil risiko kegagalan perusahaan. Dengan 
demikian, semakin rendah leverageperusahaan maka akan semakin tinggi 
peringkat yang diberikan pada perusahaan. 
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Semakin meningkatnya rasio leverage maka semakin besar pula risiko 
yang didapatkan, karena menunjukkan aktiva lebih besar didanai dengan utang 
daripada modal. Semakin besar risiko yang akan dihadapi investor, sehingga 
mengakibatkan semakin rendah rating Sukuknya (Pebruary, 2016). Sebaliknya, 
kecilnya nilai rasio leveragemengartikan bahwa kecilnya utang yang digunakan 
untuk mendanai aktiva sehingga risiko kegagalan perusahaan juga kecil 
(Pandutama, 2012).  
Perhitungan rasioleverage dalam penelitian ini menggunakan rumus DER 
(debt equity ratio). Karena, leveragemerupakan perbandingan total hutang dengan 
total modal (DER) memiliki pengaruh besar dalam memprediksi peringkat sukuk 
dan menunjukkan intrepretasi yang baik dalam memandang pendanaan 
perusahaan (Amalia, 2013). Debt to equity ratio(DER) adalah rasio keuangan 
utama dan digunakan untuk menilai posisi keuangan suatu perusahaan. Rasio ini 
juga merupakan ukuran kemampuan perusahaan untuk melunasi kewajibannya. 
Rasio debt to equity ini merupakan rasio penting untuk diperhatikan pada 
saat memeriksa kondisi keuangan suatu perusahaan. Jika rasionya meningkat, 
maka perusahaan dibiayai oleh kreditor (pemberi hutang) dan bukan dari sumber 
keuangannya sendiri. Pemberi pinjaman dan Investor biasanya memilih debt to 
equity ratio yang rendah karena kepentingan mereka lebih terlindungi jika terjadi 
penurunan bisnis pada perusahaan yang bersangkutan tersebut. 
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2.2 Penelitian Terdahulu 
Table 2.3 
Penelitian Terdahulu 
 
Variable Peneliti, 
Metode, dan 
Sampel 
Hasil Penelitian Saran Penelitian 
Rasio 
Keuangan, 
Rating Sukuk, 
dan 
Manajemen 
Laba. 
Nurakhiroh 
(2014), 
Metode 
Kuantitatif, 
sampel 
seluruh 
perusahaan 
non bank 
yang tercatat 
di BEI 
selama tahun 
2009-2012. 
Hasil penelitian ini bahwa 
profitabilitas berpengaruh 
terhadap manajemen laba, 
sedangkan likuiditas dan 
leveragetidak 
berpengaruh. Profitabilitas 
dan leverage berpengaruh 
terhadap rating Sukuk, 
sedangkan leverage dan 
manajemen laba tidak 
berpengaruh. Manajemen 
laba secara tidak langsung 
tidak dapat memediasi 
hubungan antara 
profitabilitas terhadap 
rating Sukuk. 
Saran penelitian 
selanjutnya 
menggunakan 
jangka waktu 
yang lebih lama 
dan sampel yang 
lebih besar, serta 
menggunakan 
model yang 
berbeda untuk 
melihat indikasi 
manajemen laba 
seperti 
memodifikasi 
model Jones. 
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Pajak 
tangguhan, tax 
to book ratio, 
rating Sukuk 
Fitantri 
(2014), 
Metode 
Kuantitatif, 
sampel 
seluruh 
perusahaan 
yang Go 
Public yang 
menerbitkan 
Sukuk dan 
terdaftar di 
BEI. 
Hasil penelitian ini bahwa 
pajak tangguhan yang 
besar baik bernilai positif 
atau negatif memiliki 
pengaruh yang signifikan 
terhadap rating Sukuk. 
Tax to book ratio baik 
bernilai besar atau kecil 
tidak memiliki pengaruh 
yang signifikan terhadap 
rating Sukuk. 
Pada penelitian 
selanjutnya 
diharapkan dapat 
memilih proksi 
yang tepat dalam 
menghitung pajak 
tangguhan. Selain 
itu, diharapkan 
memilih variabel 
control yang 
disesuaikan 
dengan 
karakteristik 
Sukuk, disamping 
karakteristik 
rating itu sendiri. 
Rasio 
Keuangan, 
Peringkat 
Sukuk 
Lidiya 
(2015), 
Metode 
Kuantitatif, 
sampel 
perusahaan 
yang 
menerbitkan 
Sukuk pada 
tahun 2009-
2013. 
Hasil penelitian ini bahwa 
rasio keuangan yang 
meliputi profitabilitas, 
likuiditas, produktivitas, 
dan solvabilitas 
berpengaruh positif 
terhadap peringkat Sukuk. 
Sebaiknya 
penelitian 
selanjutnya lebih 
baik jika 
memperluas objek 
penelitian seperti 
seluruh 
perusahaan yang 
terdaftar di BEI 
serta 
memperpanjang 
periode 
pengamatan. 
Profitabilitas, 
ukuran 
perusahaan, 
produktivitas, 
reputasi 
auditor, 
peringkat 
Sukuk. 
Galih (2017), 
Metode 
Kuantitatif, 
sampel 
perusahaan 
non bank 
yang terdaftar 
di BEI tahun 
2009-2013. 
Hasil penelitian ini bahwa 
profitabilitas dan ukuran 
perusahaan tidak 
berpengaruh terhadap 
rating Sukuk, produktifitas 
dan reputasi auditor 
berpengaruh signifikan 
terhadap peringkat Sukuk. 
Sebaiknya 
penelitian ini 
menambah 
periode 
pengamatan agar 
mendapatkan 
jumlah sampel 
yang lebih baik. 
Likuiditas, 
produktivitas, 
profitabilitas, 
solvabilitas, 
peringkat 
Sukuk. 
Endah 
(2017), 
Metode 
kuantitatif 
dan studi 
kasus, sampel 
perusahaan 
yang 
Hasil penelitian ini bahwa 
rasio likuiditas, 
produktivitas, dan 
solvabilitas berpengaruh 
pada peringkat Sukuk, 
sedangkan rasio 
profitabilitas tidak 
berpengaruh terhadap 
Sebaiknya 
penelitian 
selanjutnya 
memperpanjang 
periode 
pengamatan 
sehingga akan 
memberikan hasil 
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menerbitkan 
Sukuk pada 
tahun 2011-
2015. 
peringkat Sukuk. yang lebih valid 
atau hasil yang 
mendekati kondisi 
sebenarnya. 
 
 
 
2.3 Kerangka Berfikir 
Pengungkapan berdasarkan uraian landasan teori di atas dalam tinjauan 
pustaka yang telah diuraikan dapat di ketahui hubungan anatara pajak tangguhan 
yang berhubungan dengan peringkat Sukuk, rasio keuangan yang meliputi 
profitabilitas, likuiditas, dan leverage terhadap peringkat Sukuk. Kerangka berfikir 
dari penelitian ini yaitu sebagai berikut: 
Gambar 3.1 
Model Jalur Analisis 
 
  
   
  
      
 
 Gambar tersebut menjelaskan dengan analisis jalur yang merupakan 
pengembangan dari analisis korelasi yang dibangun dari diagram jalur yang di 
hipotesiskan oleh peneliti dalam menjelaskan mekanisme kasual antarvariabel 
Pajak Tangguhan 
Profitabilitas 
Likuiditas 
Leverage 
Rating Sukuk 
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dengan menguraikan koefesien korelasi menjadi pengaruh langsung atau tidak 
langsung. Dari gambar tersebut mencari hubungan antara variable X (pajak 
tangguhan, profitabilitas, likuiditas, dan leverage). 
2.4 Hipotesis 
2.4.1 Pengaruh Pajak Tangguhan terhadap PeringkatSukuk 
Menurut Suandy (2004), pajak tangguhan merupakan dampak pph dimasa 
datang yang disebabkan perbedaan antara laba akuntansi dan laba fiskal. Pada saat 
perusahaan mengalami kondisi perbedaan fiskal yang semakin besar yaitu laba 
akuntansi lebih besar daripada laba fiskal, maka perusahaan akan memiliki pajak 
tangguhan yang semakin besar (large positive deffered taxes). Dengan besarnya 
pajak tangguhan maka perusahaan diperkirakan akan memiliki laba yang rendah. 
Dan ketika perusahaan memiliki laba yang rendah, maka mengakibatkan 
penurunan peringkat obligasi pada perusahaan (Hadimukti, 2012). 
Hal ini konsisten dengan penelitian Crabtree dan Maher (2009), Christine 
(2010), Hadimukti (2012), dan Fitantri (2014), bahwa pajak tangguhan yang besar 
dapat mengindikasikan kualitas laba perusahaan yang rendah dan off balance 
sheet financing yang brarti ada kewajiban atau hutang perusahaan yang tidak 
diakui perusahaan dalam laporan keuangan. Hal ini menunjukkan bahwa laporan 
keuangan perusahaan telah memberikan informasi yang tidak akurat bagi 
pengguna laporan keuangannya sehingga lembaga pemeringkat memeberikan 
peringkat rendah pada perusaahaan tersebut. Maka hipotesis selanjutnya adalah: 
H1: Pajak Tangguhan berpengaruh terhadap peringkat Sukuk 
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2.4.2 Pengaruh Profitabilitas terhadap Peringkat Sukuk 
Menurut R. agus Sartono (2002), rasio profitabilitas adalah kemampuan 
memperoleh laba dalam hubungannya dengan penjualan, total aktiva maupun 
dengan modal. Profitabilitas ini memberikan gambaran seberapa efektif 
perusahaan beroperasi sehingga memberikan keuntungan bagi perusahaan. 
Apabila laba perusahaan tinggi maka akan memberikan peringkat yang naik pula 
sehingga variabel ini dikatakan dapat mempengaruhi prediksi peringkat sukuk. 
Semakin tinggi perusahaan dalam memperoleh laba maka akan berdampak 
pada baiknya peringkat yang akan diperoleh. Profitabilitas merupakan indikator 
kinerja manajemen dalam mengelola asset yang dimiliki perusahaan. Jika 
perusahaan mempunyai laba yang besar maka investor akan berinvestasi pada 
perusahaan tersebut. Penelitian Afiani (2013) dan penelitian Abulgasem (2015) 
menunjukkan bahwa profitabilitas berpengaruh terhadap peringkat sukuk. 
H2: Profitabilitas berpengaruhterhadap Peringkat Sukuk.  
2.4.3 Pengaruh Likuiditas terhadap Peringkat Sukuk 
Menurut Mamduh dan Abdul Halim (2000), rasio likuiditas mengukur 
kemampuan likuiditasjangka pendek perusahaan dengan melihat aktiva lancar 
perusahaan relatif terhadap hutanglancarnya (hutang dalam hal ini merupakan 
kewajiban perusahaan). Semakin tinggi likuiditas suatu perusahaan, maka 
semakin baik peringkat obligasi perusahaan. Kepemilikan aset lancar yang lebih 
tinggi dari utang lancar menyebabkan perusahaan mempunyai kemampuan untuk 
memenuhi kewajiban jangka pendek kepada investor tepat pada waktunya. 
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Kondisi tersebut akan memudahkan perusahaan untuk menarik investor untuk 
melakukan investasi pada perusahaannya (Amalia, 2013). 
Hal ini konsisten dengan penelitian Devi (2007), Afiani (2013), dan Lidiya 
(2015) semakin besar rasio likuiditas perusahaan, semakin besar pula kemampuan 
perusahaan untuk membayar kewajibannya. Semakin besar kemampuan 
perusahaan dalam memenuhi kewajibannya, semakin baik pula peringkat sukuk 
perusahaan tersebut. Maka hipotesis penelitian ini adalah: 
H3: Likuiditas berpengaruh dengan Peringkat Sukuk. 
2.4.4 Pengaruh Leverage terhadap Peringkat Sukuk 
Sartono (2014) menjelaskan mendefinisikan rasio leverage, menunjukkan 
kapasitas perusahaan untuk memenuhi kewajiban baik jangka pendek maupun 
panjang. Semakin besar risiko yang akan dihadapi investor, sehingga 
mengakibatkan semakin rendah rating sukuknya (Pebruary, 2016). Sebaliknya, 
semakin rendahnya nilai rasio leverage maka hanya sebagian kecil aktiva yang 
didanai dengan utang dan risiko kegagalan perusahaan semakin kecil. Sehingga, 
semakin rendahnya leverage perusahaan maka peringkat yang diberikan pada 
perusahaan akan semakin tinggi (Pandutama, 2012).  
Hal ini konsisten dengan penelitian yang dilakukan oleh (Pebruary, 2016), 
Amalia (2013), Tsalatsah (2014), purwaningsing (2013) bahwa leverage yang 
diproksikan melalui total hutang dengan total modal (debt equity ratio) memiliki 
pengaruh yang negatif dalam prediksi peringkat sukuk. Jika hutang yang dimiliki 
perusahaan lebih tinggi dari ekuitas yang dimiliki perusahaan maka kemampuan 
perusahaan rendah dalam memenuhi kewajibannya. Leverage yang tinggi dalam 
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sebuah perusahaan menunjukkan bahwa tingginya default risk keuangan 
perusahaan, sehingga akan menurunkan nilai perusahaan dan peringkat sukuk. 
Maka hipotesis penelitian ini adalah: 
H4: Leverage berpengaruh terhadap Peringkat Sukuk. 
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BAB III 
METODE PENELITIAN 
 
3.1 Waktu dan Wilayah Penelitian 
Waktu yang digunakan dalam penelitian ini yaitu dari penyusunan 
pengajuan judul sampai terlaksananya laporan penelitian, yakni pada bulan 
November 2017 sampai dengan selesai. Wilayah yang digunakan dalam penelitian 
ini yaitu perusahaan yang menerbitkan sukuk yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia dengan menggunakan informasi pada laporan keuangan perusahaan. 
 
3.2 Jenis Penelitian 
Jenis penelitian yang digunakan dalam penelitian ini yaitu penelitian 
kuantitatif. Penelitian kuantitatif merupakan penelitian yang menekankan pada 
pengujian teori-teori atau hipotesis-hipotesis melalui pengukuran variabel-variabel 
penelitian dalam angka dan melakukan analisis data dengan menggunakan 
prosedur statistik atau permodelan data (Sugiyono, 2016). 
 
3.3 Populasi, Sampel, dan Teknik Pengambilan Sampel 
3.3.1. Populasi 
Populasi adalah obyek atau subyek yang memiliki karakteristik tertentu 
yang ditetapkan oleh peneliti (Sugiyono, 2016). Populasi dalam penelitian ini 
adalah sukuk yang dikeluarkan oleh perusahaan penerbit sukuk yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2013-2017. 
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3.3.2. Sampel 
Sampel adalah bagian dari jumlah dan karakteristik yang dimiliki oleh 
populasi (Sugiyono, 2016).Populasi dari penelitian ini yaitu sukuk yang 
diterbitkan oleh perusahaan yang menerbitkan sukuk yang terdaftar pada Bursa 
efek Indonesia (BEI) pada tahun pengamatan 2013 sampai 2017 yang sukuknya 
masih beredar dan diperingkat oleh PT. PEFINDO.  
Tabel 3.1 
Penjelasan Sampel 
 
No. Ketentuan Sukuk Jumlah Sukuk 
1. 
Jumlah sukuk yang diterbitkan perusahaan yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
53 
2. 
Sukuk yang tidak terdaftar selama 5 tahun berturut-
turut (2013-2017) 
(33) 
3. Sukuk yang tidak diperingkat oleh PT. PEFINDO (4) 
4. Sukuk yang beredar selama 5 tahun berturut-turut 16 
Jumlah sampel yang digunakan dalam penelitian 16x5 
tahun 
80 
Sehingga rincian tersebut dapat terlihat bahwa jumlah sampel penelitian 
yang digunakan adalah sebanyak 80. Berikut ini adalah nama-nama sukuk sebagai 
berikut: 
Tabel 3.2 
Daftar Nama Sukuk 
 
No. Nama sukuk 
1. Sukuk Ijarah Summarecon Agung I Tahap I Tahun 2013  
2. Sukuk Ijarah blkt I PLN Tahap II Tahun 2013 Seri A 
3. Sukuk Ijarah blkt I PLN Tahap II Tahun 2013 Seri B 
4. Sukuk Ijarah I PLN Tahap I Tahun 2013 
5. Sukuk Ijarah PLN V Tahun 2010 Seri B  
6. Sukuk Ijarah PLN IV Tahun 2010 Seri A 
7. Sukuk Ijarah PLN IV Tahun 2010 Seri B 
8. Sukuk Ijarah PLN II Tahun 2007 
9. Sukuk Ijarah TPS Food I Tahun 2013 
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10. Sukuk Ijarah Sumberdaya Sewatama I Tahun 2012 
11. 
Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Adhi Tahap II Tahun 
2013 
12. 
Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Adhi Tahap I Tahun 
2012 
13.  
Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Tahap II Bank  
Muamalat Tahun 2013 
14. 
Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Tahap I Bank 
Muamalat Tahun 2012 
15. Sukuk Ijarah Indosat V Tahun 2012 
16. Sukuk Mudharabah II Mayora Indah Tahun 2012 
Sumber: Data Obligasi Syariah OJK (Otoritas Jasa Keuangan) 
3.3.3. Teknik Pengambilan Sampel 
Teknik pengambilan sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah 
purposive sampling, yaitu teknik penetuan sampel dengan pertimbangan tertentu 
(Sugiyono, 2016). Sampel pada penelitian ini diambil dengan ketentuan sebagai 
berikut: 
1. Sukuk yang diterbitkan perusahaan yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia. 
2. Sukuk yang diperingkat oleh PT. PEFINDO. 
3. Sukuk yang masih beredar pada tahun pengamatan pada periode 2013-2017. 
4. Perusahaan yang menerbitkan laporan keuangan tahunan secara lengkap. 
 
3.4 Data dan Sumber Data 
Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini yaitu data sekunder dari 
perusahaan yang menerbitkan sukuk dan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
(BEI).  Data sekunder merupakan data yang diperoleh secara tidak langsung 
melalui media perantara. 
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Penelitian ini menggunakan sumber data yang berupa data sekunder, 
yang diunduh pada www.idx.co.iduntuk melihat informasi laporan keuangan 
tahunan perusahaan dalam kurun waktu tahun 2013-2017. Dan data sukuk yang 
beredar diakses pada www.ojk.go.id. Serta data perusahaan yang mendapat 
peringkat sukuk di website PT.PEFINDO www.pefindo.co.id. 
 
3.5 Teknik Pengumpulan Data 
Teknik pengumpulan data yang digunakan dalam penelitian ini adalah 
studi dokumentasi. Berupa mengumpulkan informasi yaitu laporan keuangan 
tahunan perusahaan yang listing di BEI periode 2013-2017, data yang 
didokumentasikan oleh OJK (Otoritas Jasa Keuangan) dan data-data mengenai 
peringkat sukuk dari PT. PEFINDO pada tahun 2013-2017. Serta teori diperoleh 
melalui buku, artikel, dan jurnal.  
 
3.6 Variabel Penelitian 
Variabel penelitian merupakan segala sesuatu yang berbentuk apa saja 
yang ditetapkan oleh peneliti untuk dipelajari sehingga diperoleh informasi 
(Sugiyono, 2016). Pada penelitian ini terdapat dua variabel, yaitu variabel 
dependen dan variabel independent. 
1. Variabel Dependen 
Variabel dependen merupakan variabel yang dipengaruhi atau yang menjadi 
akibat karena adanya variabel bebas (Sugiyono, 2016). Variabel dependen 
pada penelitian ini adalah peringkat sukuk. 
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2. Variabel Independen 
Variabel independen merupakan variabel bebas yang mempengaruhi atau 
yang menjadi sebab perubahannya atau timbulnya variabel terikat (Sugiyono, 
2016). Variabel independen dalam penelitian ini yaitu pajak tangguhan dan 
rasio keuangan yang terdiri dari profitabilitas, likuiditas, dan leverage.  
 
3.7 Definisi Operasional Variabel 
3.7.1 Variabel Dependen 
Peringkat atau rating obligasi syariah (sukuk) merupakan indikator 
ketepatwaktuan pembayaran pokok utang dan bagi hasil obligasi syariah, 
yaitu mencerminkan skala risiko dari semua obligasi syariah yang 
diperdagangkan. Peringkat yang diberikan oleh rating agency akan 
menyatakan apakah obligasi berada pada peringkat investment grade 
(AAA, AA, A, BBB) atau non investment grade(BB, B, CCC, dan D) 
(Afiani, 2013). 
Tabel 3.3 
Kategori Peringkat Sukuk 
 
Peringkat obligasi Skala ordinal Kategori 
idAAA(sy) 4 Investment grade 
idAA(sy)+ 3 Investment grade 
idAA(sy) 3 Investment grade 
idAA(sy)- 3 Investment grade 
idA(sy)+ 2 Investment grade 
idA(sy) 2 Investment grade 
idA (sy)- 2 Investment grade 
idBBB(sy)+ 1 Investment grade  
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idBBB(sy) 1  Investment grade 
idBBB(sy)- 1 Investment grade 
idBB(sy)+ - idD(sy) 0 Non investment grade 
Sumber: (Fitantri Ambar Rini, 2014) 
3.7.2 Variabel Independen 
1. Pajak Tangguhan 
Pajak tangguhan merupakan pajak yang kewajibannya ditunda atau 
ditangguhkan sampai waktu yang ditentukan atau diperbolehkan (Fitri, 2017). 
Pajak tangguhan perusahaan ini diproksikan dengan akun pajak tangguhan 
(deffered tax) yang sudah tercatat dan tercantumkan dalam laporan keuangan 
(Aryanto, 2010) atau yang dirumuskan sebagai berikut: 
Pajak Tangguhan (deffered tax)= 
𝐵𝑒𝑏𝑎𝑛 𝑃𝑎𝑗𝑎𝑘 𝑇𝑎𝑛𝑔𝑔𝑢ℎ𝑎𝑛 
𝑗𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝑏𝑒𝑏𝑎𝑛 𝑝𝑎𝑗𝑎𝑘
 
2. Profitabilitas 
Profitabilitas adalah kemampuan perusahaan memperoleh laba dalam 
hubungannya dengan penjualan, total aktiva maupun modal sendiri. 
Profitabilitas dalam penelitian ini menggunakan proksi Return on 
Asset(Nurakhiroh, 2014),yang dirumuskan sebagai berikut: 
Return On Asset = 
𝑁𝑒𝑡 𝐼𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡
 
3. Likuiditas 
Likuiditas adalah kemampuan perusahaan untuk membayar kewajiban 
financial jangka pendek tepat pada waktunya. Likuiditas dalam penelitian ini 
menggunakan proksi Current Ratio(Nurokhiroh, 2014),yang dapat 
dirumuskan sebagai berikut: 
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Current Ratio = 
𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡 
𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡 𝐿𝑖𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑖𝑒𝑠
 
 
4. Leverage 
Rasio ini mengukur keseimbangan proporsi antara aktiva yang didanai 
oleh kreditur (utang) dan yang didanai oleh pemilik perusahaan (ekuitas). 
Leveragedihitung menggunakan DER (Debt Equity Ratio) yang diproksikan 
melalui total hutang dengan total modal memiliki pengaruh yang besar dalam 
prediksi peringkat sukuk (Amalia, 2013),dapat dirumuskan sebagai berikut: 
DER  =
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐻𝑢𝑡𝑎𝑛𝑔   
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑀𝑜𝑑𝑎𝑙
 
 
3.8 Teknik Analisis Data 
3.8.1 Analisis Statistik Deskriptif 
Analisis Statistik Deskriptif adalah suatu pengolahan data yang bertujuan 
untuk menggambarkan atau mendiskripsikan data yang telah tersedia dengan 
tujuan untuk membuat kesimpulan yang berlaku untuk umum. Beberapa yang 
termasuk analisis deskriptif yaitu penyajian data dengan table, grafik-grafik, dan 
diagram. Selain itu, penaksiran parameter seperti menghitung rata-rata (mean), 
median, modus, kemencengan (skewness) dengan perhitungan rata-rata dan 
standar deviasi (Sugiyono, 2014). 
3.8.2 Analisis Regresi Logistik Ordinal (ordinal logistic regression) 
1. Uji Model Fitting Information  
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Uji ini bertujuan untuk mengetahui seberapa efektifnya variabel yang 
digunakan dalam penelitian dengan cara menyamakan keseluruhan model 
dengan uji hubungan secara keseluruhan. Pengujian ini juga untuk mengetahui 
apakah dengan memasukkan variabel independen (variabel bebas) ke dalam 
model hasilnya lebih baik dibandingkan dengan model yang hanya 
memasukkan intersep saja (Ghozali, 2016). 
Pada pengujian ini dilakukan dengan cara membandingkan nilai antara 
-2 log likelihood awal (intercept only) dengan -2 log likelihood pada model 
final, yang akan terjadi pengurangan atau penurunan nilai menandakan model 
baik. Tidak hanya melihat pada nilai -2 log likelihood tetapi juga melihat 
bahwa p<0,05. Berdasarkan ketentuan tersebut, akan menunjukkan bahwa 
model fit dengan data empiris (Ghozali, 2016). 
2. Uji Goodness of Fit 
Uji ini bertujuan untuk memberikan informasi apakah model yang 
digunakan fit dengan data atau tidak. Uji Goodness of Fit ini juga berfungsi 
untuk menguji parameter secara simultan untuk mengetahui kesamaan model 
analisis tersebut (Ghozali, 2016). Harapannya jika nilai Chi-Square kecil 
sementara probabilitas tidak signifikan dengan 0,05 (p>0,05). Model yang 
baik adalah model yang tidak dapat menolak hipotesis nol, yakni model yang 
sesuai dengan data empiris. 
3. Uji Pseudo R Square 
Uji ini bertujuan untuk mengetahui kekuatan hubungan antara variabel 
independen dengan variabel dependen. Dengan cara melihat salah satu nilai 
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Cox and shell’s dan Nagelkerke’s.Pengujian Pseudo R-
Squaremerupakanukuran yang mencoba meniru ukuran R2 pada Multiple 
Regression (Ghozali, 2016). 
Pada multiple regression yang didasarkan pada teknik estimasi 
likelihood dengan nilai maksimum kurang dari 1 sehingga sulit 
diinterprestasikan. Berdasarkan pengukuran ini akan diketahui seberapa besar 
presentase variabel dependen yang mampu dijelaskan oleh variabel-variabel 
lain diluar dari model yang digunakan dalam penelitian (Ghozali, 2016). 
4. Uji Parallel Lines 
Uji ini digunakan untuk menilai apakah asumsi bahwa semua kategori 
memiliki parameter yang sama atau tidak. Nilai yang diinginkan adalah tidak 
signifikan yaitu p>0,05. Ketika terjadi ketidaksamaan sebuah model dapat 
disebabkan karena salah dalam memilih link function atau juga bisa kesalahan 
dalam membuat peringkat kategori. Ketika hal ini terjadi maka dapat 
dilakukan permodelan kembali dengan memilih link function yang lain 
(Ghozali, 2016). 
5. Uji Model Regresi Logistic Ordinal 
Regresi logistic ordinal pada penelitian ini digunakan untuk 
mengetahui apakah faktor keuangan berupa pajak tangguhan, profitabilitas, 
likiditas, danleverage berpengaruh terhadap peringkat sukuk perusahaan yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Oleh karena itu, penelitian ini cocok jika 
menggunakan regresi logistic karena variabel dependennya menggunakan non 
metrik yaitu berskala ordinal. Sedangkan pada variabel independennya tidak 
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hanya memiliki variabel yang bersifat metriktetapi juga memiliki variabel 
yang bersifat non metrik (Ghazali, 2016). Adapun model persamaan regresi 
logistic ordinal untuk variabel independen dan dependendalam penelitian ini 
adalah sebagai berikut: 
Logit (p1+p2+...+p5) = α1 + β1DT + β2PROF + β3LIQ + β4LEV+ e 
 
Keterangan: 
Logit (p1+p2+...+p5)  = Peringkat sukuk yang diterbitkan oleh PEFINDO  
α1    = Konstanta 
β1DT   = Pajak Tangguhan (Deffered tax) 
β2PROF    = Profitabilitas 
β3LIQ   = Likuiditas 
β4LEV   = Leverage 
e    = Standar eror 
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BAB IV 
ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN 
 
 
4.1 Gambaran Umum Penelitian 
 Penelitian ini dilakukan untuk menguji pengaruh pajak tangguhan, 
profitabilitas, likuiditas, dan leverageterhadap peringkat sukuk. Populasi dari 
penelitian ini adalah sukuk yang dikeluarkan oleh perusahaan penerbit sukuk yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia dengan periode tahun pengamatan 2013-2017. 
Sampel pada penelitian ini adalah sukuk yang dikeluarkan oleh perusahaan 
penerbit sukuk yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2013-2017 yang 
sukuknya masih beredar pada tahun pengamatan dan diperingkat oleh PT. 
PEFINDO. 
Metode pengambilan sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah 
metode purposive sampling, yaitu pengambilan sampel yang dilakukan sesuai 
dengan tujuan penelitian yang telah ditetapkan. Sampel dalam penelitian ini 
diambil berdasarkan ketentuan atau kriteria yang telah ditetapkan, sehingga 
jumlah keseluruhan sampel dengan tahun pengamatan selama 5 tahun yaitu 
sebanyak 80 sampel. 
Penelitian ini menggunakan data sekunder yang berupa laporan keuangan 
perusahaan dalam kurun waktu 2013-2017 yang diunduh pada www.idx.co.id, data 
sukuk yang beredar  diakses pada www.ojk.go.id, dan perusahaan yang mendapat 
peringkat sukuk di website PT PEFINDO www.pefindo.co.id.  Variabel penelitian 
yang digunakan adalah pajak tangguhan, profitabilitas, likuiditas, dan leverage. 
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4.2 Pengujian dan Hasil Analisis Data 
4.2.1 Statistik Deskriptif 
Langkah awal yang dilakukan dalam pengujian variabel tersebut yaitu 
dengan pengolahan data dengan analisis deskriptif. Pengolahan ini dilakukan 
untuk melihat keseluruhan sampel yang dikumpulkan. Selain itu, pengolahan ini 
akan menyajikan gambaran data untuk masing-masing variabel penelitian yang 
digunakan. Dimana variabel dependen yaitu peringkat sukuk, dan variabel 
independen terdiri dari pajak tangguhan, profitabilitas, likuiditas, dan leverage. 
Berikut adalah hasil statistik deskriptif yang telah dilakukan: 
 
Tabel 4.1 
Descriptive Statistics 
 
 N Minimum Maximum Mean 
Std. 
Deviation 
Rating Sukuk 80 2 4 3.04 .961 
Pajak Tangguhan 80 .008 3.671 .58994 .906764 
Profitabilitas 80 -.102 .110 .01071 .041660 
Likuiditas 80 .065 2.663 .98489 .622983 
Leverage 80 .447 44.967 2.73182 5.582650 
Valid N (listwise) 80     
Sumber: Output SPSS 23, 2018 
 Berdasarkan table di atas, data diperoleh sebanyak 80 data observasi angka 
yang diperoleh dari periode penelitian yaitu selama 5 tahun dengan jumlah sampel 
sebanyak 16 sukuk. Pada hasil analisis diatas menampilkan data statistic untuk 
masing-masing variable penelitian. Berikut ini uraian dari hasil tersebut: 
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1. Peringkat sukuk menunjukkan peringkat terendah (minimum) adalah 2 yakni 
idA(sy)- sampai idA(sy)+. Dan peringkat sukuk tertinggi (maximum) adalah 4 
yakni idAAA(sy). Rata-rata peringkat sukuk dari 80 sampel adalah 3,04. Hal 
tersebut tergolong dalam investment grade (idAAsy- sampai idAAsy+), dengan 
standar deviasi sebesar 0,961. 
2. Pada variable pajak tangguhan menunjukkan bahwa nilai minimum sebesar 
0,008 yakni nilai pajak tangguhan pada sukuk PT. TPS Food Tbk pada tahun 
2016, nilai maksimum sebesar 3,671 yakni nilai pajak tangguhan pada PT. 
Mayora Indah Tbk pada tahun 2013, dan rata-rata pajak tangguhan sebesar 
0,58994. Dengan standar deviasi sebesar 0,906764. 
3. Pada variable profitabilitas menunjukkan bahwa nilai minimum sebesar -0,102 
yakni nilai profitabilitas pada sukuk PT. Sumberdaya Sewatama pada tahun 
2016, nilai maksimum sebesar 0,110 yakni nilai profitabilitas pada sukuk PT. 
Mayora Indah Tbk pada tahun 2015, dan rata-rata profitabilitas sebesar 
0,01071. Dengan standar deviasi sebesar 0,041660. 
4. Pada variable likuiditas menunjukkan bahwa nilai minimum sebesar 0,065 
yakni nilai likuiditas pada sukuk PT. Bank Muamalat Indonesia pada tahun 
2016, nilai maksimum sebesar 2,663 yakni nilai likuiditas pada sukuk PT. TPS 
Food Tbk pada tahun 2014, dan rata-rata likuiditas yaitu sebesar 0,98489. 
Dengan standar deviasi sebesar 0,622983. 
5. Pada variable leverage menunjukkan bahwa nilai minimum sebesar 0,447 
yakni nilai leverage pada sukuk PT. PLN Persero pada tahun 2016, nilai 
maksimum sebesar 44,967 pada sukuk PT Sumberdaya Sewatama pada tahun 
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2017, dan rata-rata leverage sebesar 2,73182. Dengan standar deviasi sebesar 
5,582650. 
 
4.2.2 Pengujian Hipotesis 
 Tahap pengolahan selanjutnya yaitu dengan melakukan pengujian 
hipotesis dengan menggunakan regresi logistic ordinal, berikut tahapan 
selanjutnya: 
1. Uji Model Fitting Information 
Pengujian ini dilakukan dengan cara membandingkan -2 log likelihood 
(intercept only) dengan -2 log likelihood (final). Ketika terjadi penurunan nilai 
pada model final maka menunjukkan bahwa model fit dengan data. Selain itu, 
juga melihat bahwa p<0,05. Berikut ini hasil pengujian model fitting information: 
Tabel 4.2 
Model Fitting Information 
 
 
 
 
Berdasarkan tabel 4.2 dapat dilihat bahwa hasil pengujian menunjukkan 
nilai -2 log likelihood (intercept only) sebesar 148,551 sedangkan jika variabel 
independen dimasukkan ke dalam model nilai -2 log likelihood (final) sebesar 
0,000. Nilai tersebut terjadi penurunan nilai -2 log likelihood sebesar 148,551 dan 
signifikan pada 0,000 yang berarti (0,000<0,05). Jadi, model dengan variabel 
pajak tangguhan, profitabilitas, likuiditas, dan leverage lebih baik dalam 
 
Model 
-2 Log 
Likelihood Chi-Square df Sig. 
Intercept 
Only 
148.551    
Final .000 148.551 4 .000 
Sumber: Output SPSS 23, 2018 
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menentukan pengaruh terhadap peringkat sukuk dibanding dengan model yang 
hanya memasukkan intercept saja. Dengan kata lain model tersebut dikatakan fit. 
 
 
2. Uji Goodness of Fit 
Goodnessof Fit digunakan untuk menguji kesesuaian data dengan model 
yang digunakan sehingga model dikatakan fit dengan data. Pada pengujian ini 
dilakukan dengan cara melihat apakah nilai signifikan kurang atau lebih dari 
0,05, jika p<0,05 maka model tidak sesuai atau tidak cocok, namun jika p>0,05 
maka model sudah sesuai atau cocok dengan data empiris. Harapan dari 
pengujian ini adalah nilai p>0,05. Berikut ini hasil pengujian goodness of fit: 
Tabel 4.3 
Goodness of Fit 
 
 Chi-Square df Sig. 
Pearson 421.299 73 .080 
Deviance 81.905 73 .223 
Sumber: Output SPSS 23, 2018 
 
Berdasarkan tabel 4.3 dapat dilihat bahwa pengujian goodness of fit 
menghasilkan nilai signifikan sebesar 0,080 dan 0,223. Sesuai dengan ketentuan 
pengujian ini, diharapkan bahwa nilai p>0,05, hal ini terbukti nilai 0,080>0,05 dan 
0,223>0,05. Maka dapat disimpulkan bahwa model yang digunakan fit atau model 
sudah cocok dengan data empiris. 
3. Uji Pseudo R-Square 
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Pseudo R-Square digunakan untuk mengetahui besarnya pengaruh 
variabel independen terhadap variabel dependen. Dengan cara melihat nilai Mc-
Fadden. Pengujian ini mirip dengan R2 pada Multiple Regression, pengujian ini 
dilakukan untuk melihat tingkat variabilitas variabel dependen yaitu peringkat 
sukuk yang dapat dijelaskan oleh variabilitas variabel independen yaitu pajak 
tangguhan, profitabilitas, likuiditas danleverage. Pseudo r-Square juga tidak 
hanya menunjukkan variasi antara hubungan variabel independent saja, tetapi juga 
menunjukkan apakah model tersebut sudah fit dengan data. Berikut ini hasil 
pengujian Pseudo R-Square: 
Tabel 4.4 
Pseudo R-Square 
 
Cox and Snell .846 
Nagelkerke 1.000 
McFadden 1.000 
Sumber: Output SPSS 23, 2018 
Berdasarkan tabel 4.4 dapat dilihat bahwa hasil uji Pseudo R-Square pada 
nilai McFadden sebesar 1,000. Sehingga dapat diartikan bahwa variasi variabel 
dependen yaitu peringkat sukuk dapat dijelaskan oleh semua variabel independen 
yaitu pajak tangguhan, profitabilitas, likuiditas, dan leverage sebesar 84,6% yang 
diwakili oleh nilai McFadden. 
4. Uji Parallel Lines 
Pengujian parallel lines untuk melihat apakah asumsi semua kategori 
memiliki parameter yang sama atau tidak. Pengujian ini dilakukan dengan cara 
membandingkan nilai signifikansi dengan 0,05. Nilai yang diinginkan adalah 
tidak tidak signifikan yaitu p>0,05 (Ghozali, 2016).  Jika nilai p<0.05 berarti 
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model tidak cocok, sebaliknya jika p>0,05 berarti model dikatakan cocok. Berikut 
ini hasil pengujian parallel lines:  
 
 
 
 
 
 
Tabel 4.5 
Test of Parallel Lines 
 
 
 
 
 
 Sumber: Output SPSS 23, 2018 
Berdasarkan tabel 4.5 dapat dilihat bahwa hasil pengujian test of parallel 
lines menunjukkan nilai signifikansi sebesar 1,000 yang berarti pengujian ini 
sesuai yang diharapkan bahwa p>0,05 (1,000>0,05) menunjukkan bahwa tidak 
terdapat perbedaan kategori antara variabel-variabel yang digunakan dalam 
penelitian. Maka, dapat disimpulkan bahwa model yang digunakan cocok atau 
sudah sesuai.  
5. Model Regresi Ordinal dan Pengujian Hipotesis 
Langkah selanjutnya dalam penelitian ini adalah dengan menguji terhadap 
masing-masing variabel independen yaitu pajak tangguhan, profitabilitas, 
likuiditas, dan leverage. Pengujian ini dilakukan untuk mengetahui kemungkinan 
terdapat variabel yang tidak berpengaruh terhadap variabel dependen yaitu 
peringkat sukuk dari hipotesis sebelumnya yang telah dibuat. 
 
Model 
-2 Log 
Likelihood Chi-Square df Sig. 
Null Hypothesis .000    
General .000b .000 4 1.000 
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Pada pengujian ini dilakukan dengan melihat nilai signifikan dari masing-
masing variabel independent dan dibandingkan dengan 0,05. Jika nilai nilai 
p<0,05 maka artinya variabel independen berpengaruh terhadap variabel 
dependen. Namun jika nilai p>0,05 maka artinya variabel independen tidak 
berpengaruh terhadap variabel dependen. Berikut ini hasil parameter estimasi: 
 
 
Tabel 4.6 
Parameter Estimates 
 
 Estimate Std. Error Wald df Sig. 
Threshold [RAT = 2] -6.993 1.675 17.427 1 .000 
[RAT = 3] -6.170 1.620 14.511 1 .000 
Location ROA 1.649 .638 7.973 1 .027 
CR -1.683 .716 5.534 1 .019 
DER -1.985 .523 14.381 1 .000 
DT -1.516 3.528 .531 1 .693 
Sumber: Output SPSS 23, 2018 
Berdasarkan tabel 4.6 menunjukkan bahwa variabel independen yang 
signifikan pada nilai p<0,05 adalah likuiditas, leverage, dan pajak tangguhan. 
Dalam hal ini variabel yang signifikan adalah likuiditas, leverage, dan pajak 
tangguhan, sehingga persamaan regresinta adalah sebagai berikut: 
Logit p1 = -6,993 + 1,649ROA – 1,683CR – 1,985DER – 1,516DT 
Logit (p1+p2) = -6,170 + 1,649ROA – 1,683CR – 1,985DER – 1,516DT 
Dimana: 
p1 = probabilitas peringkat sukuk idA(sy)- - idA(sy)+ 
p2 = probablitias peringkat sukuk idAA(sy)- - idAA(sy)+ 
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Perkiraan dari parameter pada tabel 4.6 merupakan parameter estimasi 
untuk model regresi logistik ordinal dan menghasilkan persamaan regeresi di atas. 
Pada penelitian ini, variabel independen yang berpengaruh terhadap peringkat 
sukuk yaitu pajak tangguhan, profitabilitas, likuiditas, dan leverage. 
 
 
4.3 Pembahasan Hasil Analisis Data (Pembuktian Hipotesis) 
Berikut ini adalah rincian hasil dari analisis berdasarkan hasil analisis 
diatas dan pembahasannya: 
Variebel  Estimate Wald Sig. Hipotesis 
Pajak Tangguhan -1.516 .531 ,693 H1 (ditolak) 
Profitabilitas 1,186 7.973 .027 H2 (diterima) 
Likuiditas ,698 5.534 .019 H3 (diterima) 
Leverage -13,534 14.381 .000 H4 (diterima) 
Sumber: Data Diolah, 2018 
4.3.1 Pengaruh Pajak Tangguhan terhadap Peringkat Sukuk 
 Berdasarkan hasil pengujian regresi logistik ordinal diperoleh koefisien 
negatif sebesar -1.516 dengan nilai wald ,531 dan tingkat signifikan 0,693. 
Tingkat signifikan pada variabel ini signifikan 0,693 (0,693<0,05), dengan 
demikian maka H1 ditolak. Hal ini menunjukkan bahwa variabel pajak tangguhan 
tidak berpengaruh terhadap peringkat sukuk. 
Fitri (2017) menjelaskan bahwa pajak tangguhan merupakan pajak yang 
kewajibannya ditunda sampai waktu yang ditentukan. Berdasarkan hasil 
pengujian hipotesis ini menunjukkan bahwa pajak tangguhan tidak berpengaruh 
pada peringkat sukuk. Hal tersebut, karena perusahaan yang memiliki pajak 
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tangguhan tinggi maka belum tentu perusahaan tersebut akan melakukan 
manajemen laba, jadi besar kecilnya pajak tangguhan tersebut tidak 
mempengaruhi peringkat sukuk perusahaan (Fitri, 2017). Berdasarkan hasil 
pengujian hipotesis tersebut, maka dapat disimpulkan bahwa penelitian ini sejalan 
dengan penelitian Christina (2010) dan Fitri (2017) yang menunjukkan bahwa 
pajak tangguhan tidak berpengaruh pada peringkat sukuk. 
4.3.2 Pengaruh Profitabilitas terhadap Peringkat Sukuk 
Berdasarkan hasil pengujian regresi logistik ordinal diperoleh koefesien 
positif sebesar 1,186 dengan nilai wald 7.973 dan tingkat signifikan 0,27. Tingkat 
signifikan pada variabel ini tidak signifikan pada 0,05 (0,027>0,05), dengan 
demikian maka H2 diterima. Hal ini menunjukkan bahwa variabel profitabilitas 
yang diproksikan dengan ROA (Return On Asset) berpengaruh terhadap peringkat 
sukuk. 
Pada variable profitabilitas menunjukkan bahwa nilai minimum sebesar -
0,102 yakni nilai profitabilitas pada sukuk PT. Sumberdaya Sewatama pada tahun 
2016, nilai maksimum sebesar 0,110 yakni nilai profitabilitas pada sukuk PT. 
Mayora Indah Tbk pada tahun 2015 dengan menghasilkan peringkat idAA-(sy). 
Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa tingkat profitabilitas perusahaan 
berpengaruh terhadap peringkat sukuk perusahaan. Hal ini, ketika perusahaan 
mempunyai rasio profitabilitas yang tinggi maka akan semakin rendah risiko 
kemungkinan perusahan untuk tidak mampu membayar kewajiban. Dengan hal 
tersebut maka apabila perusahaan memiliki tingkat profitabilitas yang tinggi akan 
meningkatkan peringkat sukuk perusahaan. 
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Berdasarkan hasil pengujian hipotesis tersebut, maka dapat disimpulkan 
bahwa penelitian sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Afiani (2013), 
Fitri (2017), Tsalastah (2014) dan Abulgasem (2015) yang menyatakan bahwa 
adanya pengaruh profitabilitas terhadap peringkat sukuk, semakin tinggi rasio 
profitabilitas maka semakin tinggi pula peringkat sukuk yang diperoleh. 
 
4.3.3 Pengaruh Likuiditas terhadap Peringkat Sukuk 
Berdasarkan hasil pengujian regresi logistik ordinal diperoleh koefisien 
positif sebesar 0,698 dengan nilai wald sebesar 5,534 dan tingkat sidnifikansi 
sebesar 0,019. Tingkat signifikansi pada variabel ini signifikan pada 0,05 
(0,019<0,05), dengan demikian maka H3 diterima. Hal ini menunjukkan bahwa 
variabel likuiditas dengan proksi Current Ratio berpengaruh signifikan terhadap 
peringkat sukuk dengan arah hubungan positif. Maka semakin terjamin  
Rasio likuiditas yang diproksikan dengan current ratio ini guna untuk 
mengukur kemampuan perusahaan dalam melunasi kewajiban jangka pendeknya, 
dimana dapat diketahui sampai seberapa jauh jumlah aktiva lancar perusahaan 
dapat menjamin hutang lancarnya. Semakin tinggi rasio maka semakin terjamin 
hutang-hutang perusahaan kepada kreditor. Aprilia (2011), menyatakan bahwa 
tingkat likuiditas yang tinggi akan menunjukkan kuatnya kondisi keuangan 
sehingga akan mempengaruhi peringkat sukuk. 
Berdasarkan hasil pengujian hipotesis tersebut, maka dapat disimpulkan 
bahwa penelitian sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Afiani (2013), 
Lidiya (2015) dan Tamara (2013) yang menyatakan bahwa adanya pengaruh 
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likuiditas terhadap peringkat sukuk, semakin tinggi rasio likuiditas maka semakin 
tinggi pula peringkat sukuk yang diperoleh. 
4.3.4 Pengaruh Leverage terhadap Peringkat Sukuk 
Berdasarkan hasil pengujian regresi logistik ordinal diperoleh koefisien 
negatif sebesar -13,534 dengan nilai wald sebesar 14,381 dan tingkat signifikansi 
sebesar 0,000. Tingkat signifikansi pada variabel ini signifikan pada 0,05 
(0,000<0,05), dengan demikian maka H4 diterima. Hal ini menunjukkan bahwa 
variabel leverage dengan proksi DER (Debt to Equity Ratio) berpengaruh 
signifikan terhadap peringkat sukuk dengan arah hubungan negatif. 
Berdasarkan hasil pengujian hipotesis tersebut, maka dapat disimpulkan 
bahwa penelitian ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Amalia (2013), 
Dali dan Ronni (2015), Pebruary (2016), dan Widowati dan Kristanto (2013) yang 
membuktikan bahwa leverage berpengaruh negatif terhadap peringkat sukuk. 
Contohnya, dari data sampel dapat dilihat bahwa perusahaan yang mempunyai 
nilai leverage tinggi tahun 2017 yaitu PT Sumberdaya Sewatama dengan nilai 
DER sebesar 44,4967% memiliki peringkat sukuk idA(sy), sedangkan perusahaan 
dengan leverage yang lebih rendah sebesar 0,4471% pada PT Perusahaan Listrik 
Negara memiliki peringkat sukuk yang lebih tinggi yaitu idAAA(sy).  
Amalia (2013) menyatakan bahwa leverage yang diproksikan dengan DER 
berpengaruh negatif terhadap peringkat, karena leverage yang diproksikan melalui 
total hutang dengan total modal (Debt to Equity Ratio) memiliki pengaruh yang 
besar dalam memprediksi peringkat. Pasalnya, perbandingan ini menunjukkan 
interpretasi yang baik dalam memandang proporsi pendanaan perusahaan. 
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Semakin rendah leverage maka semakin tinggi peringkat sukuk yang diperoleh 
perusahaan. Sebaliknya, semakin tinggi leverage perusahaan maka semakin 
rendah peringkat yang diperoleh perusahaan. Sehingga leverage merupakan salah 
satu faktor yang dapat digunakan untuk memprediksi peringkat sukuk.  
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BAB V 
PENUTUP 
 
 
5.1 Kesimpulan 
Berdasarkan hasil penelitian mengenai pengaruh pajak tangguhan, 
profitabilitas, likuiditas, dan leverage, terhadap peringkat sukuk pada perusahaan 
penerbit sukuk di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2013-2016. Maka, dapat 
disimpulkan bahwa: 
1. Variabel Pajak Tangguhan tidak berpengaruh terhadap peringkat sukuk. Hal 
ini dapat dibuktikan bahwa pajak tangguhan besar maka perusahaan memiliki 
laba yang besar sehingga mempengaruhi pada peringkat sukuk. 
2. Variabel profitabilitas berpengaruh terhadap peringkat sukuk. Hal ini ini 
menunjukkan bahwa investor tidak memperhatikan rasuo profitabilitas dalam 
proses berinvestasinya. 
3. Variabel likuiditas berpengaruh terhadap peringkat sukuk. Berdasarkan hasil 
pengujian bahwa semakin tinggi tingkat likuiditas perusahaan maka 
menunjukkan peringkat obligasi yang tinggi. 
4. Leverage berpengaruh terhadap peringkat sukuk. Berdasarkan hasil uji 
hipotesis, ketika leverage mengalami kenaikan 1 persen maka akan 
menurunkan probabilitas peringkat sukuk idA(sy)- - idA(sy)+dan menurunkan 
probabilitas peringkat sukuk idAA(sy)- - idAA(sy)+. 
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5.2 Keterbatasan Penelitian  
 Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan yang dapat dijadikan bahan 
pertimbangan bagi peneliti selanjutnya untuk mendapatkan hasil yang lebih baik. 
Berikut beberapa keterbatasan penelitian ini: 
1. Penelitian ini hanya menggunakan 3 variabel rasio keuangan yaitu hanya 
profitabilitas, likuiditas, dan leverage dan 1 variabel pajak tangguhan yang 
diambil untuk mewakili penelitian ini. 
2. Penelitian ini hanya memasukkan tentang pertumbuhan sukuk saja, masih 
kurang dalam mencerminkan fenomena yang sesungguhnya. 
 
5.3 Saran  
Berdasarkan kesimpulan di atas, penulis mengajukan saran sebagai berikut: 
1. Bagi perusahaan, manajemen perusahaan harus lebih memperhatikan factor-
faktor yang mempengaruhi perusahaan pemeringkat efek dalam memberikan 
peringkat sukuknya agar peringkat yang diperoleh ditingkat yang bagus dan 
tetap stabil tiap tahunnya, sehingga investor dapat mempertimbangkan untuk 
menginvestasikan dananya pada sukuk perusahaan. 
2. Pada penelitian selanjutnya untuk menambahkan variabel independen lain, 
serta menambah periode penelitian agar didapat data yang lebih bervariasi 
dan hasil yang lebih terlihat pengaruhnya. 
3. Pada penelitian ini hanya menggunakan sampel perusahaan dengan periode 5 
tahun. Untuk penelitian selanjutnya akan lebih baik memperluas objek 
penelitian dan tahun pengamatan. 
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Lampiran 1 
 
Nama Sukuk yang Masih Beredar 
 
No. Nama sukuk Perusahaan Penerbit 
1. Sukuk Ijarah Summarecon Agung I Tahap I Tahun 2013 PT Summarecon Agung Tbk 
2. Sukuk Ijarah blkt I PLN Tahap II Tahun 2013 Seri A PT Perusahaan Listrik Negara (Persero) 
3. Sukuk Ijarah blkt I PLN Tahap II Tahun 2013 Seri B PT Perusahaan Listrik Negara (Persero) 
4. Sukuk Ijarah I PLN Tahap I Tahun 2013 PT Perusahaan Listrik Negara (Persero) 
5. Sukuk Ijarah PLN V Tahun 2010 Seri B  PT Perusahaan Listrik Negara (Persero) 
6. Sukuk Ijarah PLN IV Tahun 2010 Seri A PT Perusahaan Listrik Negara (Persero) 
7. Sukuk Ijarah PLN IV Tahun 2010 Seri B PT Perusahaan Listrik Negara (Persero) 
8. Sukuk Ijarah PLN II Tahun 2007 PT Perusahaan Listrik Negara (Persero) 
9. Sukuk Ijarah  TPS Food I Tahun 2013 PT Tiga Pilar Sejahtera Food Tbk 
10. Sukuk Ijarah Sumberdaya Sewatama I Tahun 2012 PT Sumberdaya Sewatama 
11. Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Adhi Tahap II Tahun 2013 PT Adhi Karya (Persero) Tbk 
12. Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Adhi Tahap I Tahun 2012 PT Adhi Karya (Persero) Tbk 
13. Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Tahap II Bank Muamalat Tahun 2013 PT Bank Muamalat Indonesia 
14. Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Tahap I Bank Muamalat Tahun 2012 PT Bank Muamalat Indonesia 
15. Sukuk Ijarah Indosat V Tahun 2012 PT Indosat Tbk 
16. Sukuk Mudharabah II Mayora Indah Tahun 2012 PT Mayora Indah Tbk 
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Lampiran 2 
Peringkat Sukuk 
 
No Nama Sukuk yang Masih 
Beredar 
Peringkat Sukuk 
2013 Nilai 2014 Nilai 2015 Nilai 2016 Nilai 2017 Nilai 
1. 
Sukuk Ijarah Summarecon 
Agung I Tahap I Tahun 2013 
idA+(sy) 2 idA+(sy) 2 idA+(sy) 2 idA+(sy) 2 idA+(sy) 2 
2. 
Sukuk Ijarah blkt I PLN Tahap 
II Tahun 2013 Seri A 
idAAA(sy) 4 idAAA(sy) 4 idAAA(sy) 4 idAAA(sy) 4 idAAA(sy) 4 
3. 
Sukuk Ijarah blkt I PLN Tahap 
II Tahun 2013 Seri B 
idAAA(sy) 4 idAAA(sy) 4 idAAA(sy) 4 idAAA(sy) 4 idAAA(sy) 4 
4. 
Sukuk Ijarah I PLN Tahap I 
Tahun 2013 
idAAA(sy) 4 idAAA(sy) 4 idAAA(sy) 4 idAAA(sy) 4 idAAA(sy) 4 
5. 
Sukuk Ijarah PLN V Tahun 
2010 Seri B  
idAAA(sy) 4 idAAA(sy) 4 idAAA(sy) 4 idAAA(sy) 4 idAAA(sy) 4 
6. 
Sukuk Ijarah PLN IV Tahun 
2010 Seri A 
idAAA(sy) 4 idAAA(sy) 4 idAAA(sy) 4 idAAA(sy) 4 idAAA(sy) 4 
7. 
Sukuk Ijarah PLN IV Tahun 
2010 Seri B 
idAAA(sy) 4 idAAA(sy) 4 idAAA(sy) 4 idAAA(sy) 4 idAAA(sy) 4 
8. 
Sukuk Ijarah PLN II Tahun 
2007 
idAAA(sy) 4 idAAA(sy) 4 idAAA(sy) 4 idAAA(sy) 4 idAAA(sy) 4 
9. 
Sukuk Ijarah  TPS Food I 
Tahun 2013 
idA-(sy) 2 idA-(sy) 2 idA-(sy) 2 idA(sy) 2 idA(sy) 2 
10. 
Sukuk Ijarah Sumberdaya 
Sewatama I Tahun 2012 
idA(sy) 2 idA(sy) 2 idA(sy) 2 idA(sy) 2 idA(sy) 2 
11. 
Sukuk Subordinasi Mudharabah 
Berkelanjutan I Adhi Tahap II 
Tahun 2013 
idA(sy) 2 idA(sy) 2 idA(sy) 2 idA-(sy) 2 idA(sy) 2 
12. 
Sukuk Subordinasi Mudharabah 
Berkelanjutan I Adhi Tahap I 
idA(sy) 2 idA(sy) 2 idA(sy) 2 idA-(sy) 2 idA(sy) 2 
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Tahun 2012 
13. 
Sukuk Subordinasi Mudharabah 
Berkelanjutan I Tahap II Bank 
Muamalat Tahun 2013 
idA(sy) 2 idA+(sy) 2 idA(sy) 2 idA-(sy) 2 idA(sy) 2 
14. 
Sukuk Subordinasi Mudharabah 
Berkelanjutan I Tahap I Bank 
Muamalat Tahun 2012 
idA(sy) 2 idA+(sy) 2 idA(sy) 2 idA-(sy) 2 idA(sy) 2 
15. 
Sukuk Ijarah Indosat V Tahun 
2012 
idAA+(sy) 3 idAA+(sy) 3 idAAA(sy) 4 idAAA(sy) 4 idAAA(sy) 4 
16. 
Sukuk Mudharabah II 
Mayora Indah Tahun 2012 
idAA-(sy) 3 idAA-(sy) 3 idAA-(sy) 3 idAA-(sy) 3 idAA-(sy) 3 
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Lampiran 3 
 
Tabulasi Perhitungan Pajak Tangguhan 2013 
(Dalam Jutaan Rupiah) 
 
 
No. Nama Sukuk yang Masih Beredar Pajak Kini Beban Pajak DT 
1. Sukuk Ijarah Summarecon Agung I Tahap I Tahun 2013 10.676.954 5.845.928 1.826 
2. Sukuk Ijarah blkt I PLN Tahap II Tahun 2013 Seri A 10.831.994 77.310.156 0.140 
3. Sukuk Ijarah blkt I PLN Tahap II Tahun 2013 Seri B 10.831.994 77.310.156 0.140 
4. Sukuk Ijarah I PLN Tahap I Tahun 2013 10.831.994 77.310.156 0.140 
5. Sukuk Ijarah PLN V Tahun 2010 Seri B  10.831.994 77.310.156 0.140 
6. Sukuk Ijarah PLN IV Tahun 2010 Seri A 10.831.994 77.310.156 0.140 
7. Sukuk Ijarah PLN IV Tahun 2010 Seri B 10.831.994 77.310.156 0.140 
8. Sukuk Ijarah PLN II Tahun 2007 10.831.994 77.310.156 0.140 
9. Sukuk Ijarah  TPS Food I Tahun 2013 2.666.648 2.359.130 1.130 
10. Sukuk Ijarah Sumberdaya Sewatama I Tahun 2012 2.854.180 3.519.195 0.081 
11. 
Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Adhi Tahap 
II Tahun 2013 
5.456.181 7.872.074 
 
0.693 
12. 
Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Adhi Tahap 
I Tahun 2012 
5.456.181 7.872.074 
 
0.693 
13. 
Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Tahap II 
Bank Muamalat Tahun 2013 
109.520.777 44.205.554 2.478 
 
14. 
Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Tahap I 
Bank Muamalat Tahun 2012 
109.520.777 44.205.554 2.478 
15. Sukuk Ijarah Indosat V Tahun 2012 6.673.800 5.522.506 0.121 
16. Sukuk Mudharabah II Mayora Indah Tahun 2012 30.480.928 8.302.506 3.671 
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Lampiran 4 
 
Tabulasi Perhitungan Pajak Tangguhan 2014 
(Dalam Jutaan Rupiah) 
 
No. Nama Sukuk yang Masih Beredar Pajak Kini Beban Pajak DT 
1. Sukuk Ijarah Summarecon Agung I Tahap I Tahun 2013 13.427.145 6.455.960 2.080 
2. Sukuk Ijarah blkt I PLN Tahap II Tahun 2013 Seri A 9.721.378 84.837.180 0.115 
3. Sukuk Ijarah blkt I PLN Tahap II Tahun 2013 Seri B 9.721.378 84.837.180 0.115 
4. Sukuk Ijarah I PLN Tahap I Tahun 2013 9.721.378 84.837.180 0.115 
5. Sukuk Ijarah PLN V Tahun 2010 Seri B  9.721.378 84.837.180 0.115 
6. Sukuk Ijarah PLN IV Tahun 2010 Seri A 9.721.378 84.837.180 0.115 
7. Sukuk Ijarah PLN IV Tahun 2010 Seri B 9.721.378 84.837.180 0.115 
8. Sukuk Ijarah PLN II Tahun 2007 9.721.378 84.837.180 0.115 
9. Sukuk Ijarah  TPS Food I Tahun 2013 3.600.000 2.445.504 1.472 
10. Sukuk Ijarah Sumberdaya Sewatama I Tahun 2012 1.321.460 3.675.636 0.359 
11. 
Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Adhi 
Tahap II Tahun 2013 
14.733.917 9.099.466 1.619 
12. 
Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Adhi 
Tahap I Tahun 2012 
14.733.917 9.099.466 1.619 
13. 
Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Tahap II 
Bank Muamalat Tahun 2013 
131.616.304 53.723.978 2.450 
14. 
Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Tahap I 
Bank Muamalat Tahun 2012 
131.616.304 53.723.978 2.450 
15. Sukuk Ijarah Indosat V Tahun 2012 8.380.000 55.452.090 0.154 
16. Sukuk Mudharabah II Mayora Indah Tahun 2012 3.375.817 9.710.223 0.348 
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Lampiran 5 
 
Tabulasi Perhitungan Pajak Tangguhan 2015 
(Dalam Jutaan Rupiah) 
 
 
No. Nama Sukuk yang Masih Beredar Pajak Kini Beban Pajak DT 
1. Sukuk Ijarah Summarecon Agung I Tahap I Tahun 2013 14.779.595 5.885.016 2.524 
2. Sukuk Ijarah blkt I PLN Tahap II Tahun 2013 Seri A 8.699.738 85.423.738 0.102 
3. Sukuk Ijarah blkt I PLN Tahap II Tahun 2013 Seri B 8.699.738 85.423.738 0.102 
4. Sukuk Ijarah I PLN Tahap I Tahun 2013 8.699.738 85.423.738 0.102 
5. Sukuk Ijarah PLN V Tahun 2010 Seri B  8.699.738 85.423.738 0.102 
6. Sukuk Ijarah PLN IV Tahun 2010 Seri A 8.699.738 85.423.738 0.102 
7. Sukuk Ijarah PLN IV Tahun 2010 Seri B 8.699.738 85.423.738 0.102 
8. Sukuk Ijarah PLN II Tahun 2007 8.699.738 85.423.738 0.102 
9. Sukuk Ijarah  TPS Food I Tahun 2013 5.173.100 3.977.086 1.310 
10. Sukuk Ijarah Sumberdaya Sewatama I Tahun 2012 4.768.800 3.946.851 1.208 
11. 
Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Adhi Tahap 
II Tahun 2013 
7.915.620 9.484.298 0.834 
12. 
Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Adhi Tahap I 
Tahun 2012 
7.915.620 9.484.298 0.834 
13. 
Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Tahap II 
Bank Muamalat Tahun 2013 
150.507.468 63.738.907 2.361 
14. 
Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Tahap I Bank 
Muamalat Tahun 2012 
150.507.468 63.738.907 2.361 
15. Sukuk Ijarah Indosat V Tahun 2012 9.662.160 8.590.970 0.112 
16. Sukuk Mudharabah II Mayora Indah Tahun 2012 3.825.834 10.291.108 0.372 
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Lampiran 6 
 
Tabulasi Perhitungan Pajak Tangguhan 2016 
(Dalam Jutaan Rupiah) 
 
 
No. Nama Sukuk yang Masih Beredar Pajak Kini Beban Pajak DT 
1. Sukuk Ijarah Summarecon Agung I Tahap I Tahun 2013 7.927.058 7.289.681 1.087 
2. Sukuk Ijarah blkt I PLN Tahap II Tahun 2013 Seri A 5.164.333 79.344.793 0.065 
3. Sukuk Ijarah blkt I PLN Tahap II Tahun 2013 Seri B 5.164.333 79.344.793 0.065 
4. Sukuk Ijarah I PLN Tahap I Tahun 2013 5.164.333 79.344.793 0.065 
5. Sukuk Ijarah PLN V Tahun 2010 Seri B  5.164.333 79.344.793 0.065 
6. Sukuk Ijarah PLN IV Tahun 2010 Seri A 5.164.333 79.344.793 0.065 
7. Sukuk Ijarah PLN IV Tahun 2010 Seri B 5.164.333 79.344.793 0.065 
8. Sukuk Ijarah PLN II Tahun 2007 5.164.333 79.344.793 0.065 
9. Sukuk Ijarah  TPS Food I Tahun 2013 3.352.100 4.463.635 0.750 
10. Sukuk Ijarah Sumberdaya Sewatama I Tahun 2012 4.514.100 3.120.996 1.446 
11. 
Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Adhi Tahap 
II Tahun 2013 
190.734.056 14.691.152 0.013 
12. 
Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Adhi Tahap I 
Tahun 2012 
190.734.056 14.961.152 0.013 
13. 
Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Tahap II 
Bank Muamalat Tahun 2013 
114.884.886 57.140.616 2.011 
14. 
Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Tahap I Bank 
Muamalat Tahun 2012 
114.884.886 57.140.616 2.011 
15. Sukuk Ijarah Indosat V Tahun 2012 1.029.200 9.918.677 0.010 
16. Sukuk Mudharabah II Mayora Indah Tahun 2012 18.275.566 11.342.716 1.611 
79 
 
 
 
Lampiran 7 
 
Tabulasi Perhitungan Pajak Tangguhan 2017 
(Dalam Jutaan Rupiah) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
No. Nama Sukuk yang Masih Beredar Pajak Kini Beban Pajak DT 
1. Sukuk Ijarah Summarecon Agung I Tahap I Tahun 2013 7.418.188 8.698.817 0.853 
2. Sukuk Ijarah blkt I PLN Tahap II Tahun 2013 Seri A 3.730.923 10.967.332 0.307 
3. Sukuk Ijarah blkt I PLN Tahap II Tahun 2013 Seri B 3.730.923 10.967.332 0.307 
4. Sukuk Ijarah I PLN Tahap I Tahun 2013 3.730.923 10.967.332 0.307 
5. Sukuk Ijarah PLN V Tahun 2010 Seri B  3.730.923 10.967.332 0.307 
6. Sukuk Ijarah PLN IV Tahun 2010 Seri A 3.730.923 10.967.332 0.307 
7. Sukuk Ijarah PLN IV Tahun 2010 Seri B 3.730.923 10.967.332 0.307 
8. Sukuk Ijarah PLN II Tahun 2007 3.730.923 10.967.332 0.307 
9. Sukuk Ijarah  TPS Food I Tahun 2013 5.179.100 5.949.164 0.870 
10. Sukuk Ijarah Sumberdaya Sewatama I Tahun 2012 4.380.800 2.984.432 1.467 
11. 
Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Adhi Tahap 
II Tahun 2013 
4.402.220 16.835.408 0.026 
12. 
Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Adhi Tahap I 
Tahun 2012 
4.402.220 16.835.408 0.026 
13. 
Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Tahap II 
Bank Muamalat Tahun 2013 
111.164.649 55.786.397 1.993 
14. 
Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Tahap I Bank 
Muamalat Tahun 2012 
111.164.649 55.786.397 1.993 
15. Sukuk Ijarah Indosat V Tahun 2012 115.011 9.710.223 0.348 
16. Sukuk Mudharabah II Mayora Indah Tahun 2012 
19.797.005 12.922.422 1.532 
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Lampiran 8 
 
Tabulasi Perhitungan Profitabilitas Tahun 2013 
(Dalam Jutaan Rupiah) 
 
No. Nama Sukuk yang Masih Beredar Net Income Total Aset ROA 
1. Sukuk Ijarah Summarecon Agung I Tahap I Tahun 2013 1.095.888 13.659.136 0,080 
2. Sukuk Ijarah blkt I PLN Tahap II Tahun 2013 Seri A -29.567.461 595.877.391 -0,050 
3. Sukuk Ijarah blkt I PLN Tahap II Tahun 2013 Seri B -29.567.461 595.877.391 -0,050 
4. Sukuk Ijarah I PLN Tahap I Tahun 2013 -29.567.461 595.877.391 -0,050 
5. Sukuk Ijarah PLN V Tahun 2010 Seri B  -29.567.461 595.877.391 -0,050 
6. Sukuk Ijarah PLN IV Tahun 2010 Seri A -29.567.461 595.877.391 -0,050 
7. Sukuk Ijarah PLN IV Tahun 2010 Seri B -29.567.461 595.877.391 -0,050 
8. Sukuk Ijarah PLN II Tahun 2007 -29.567.461 595.877.391 -0,050 
9. Sukuk Ijarah  TPS Food I Tahun 2013 346.728 5.020.824 0,069 
10. Sukuk Ijarah Sumberdaya Sewatama I Tahun 2012 79.755 3.519.195 0,023 
11. Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Adhi Tahap II Tahun 2013 408.437.913 9.720.961 0.042 
12. Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Adhi Tahap I Tahun 2012 408.437.913 9.720.961 0.042 
13. 
Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Tahap II Bank Muamalat Tahun 
2013 
165.144.318 53.723.978 0,003 
14. 
Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Tahap I Bank Muamalat Tahun 
2012 
165.144.318 53.723.978 0,003 
15. Sukuk Ijarah Indosat V Tahun 2012 (2.666.500) 54.520.900 -0,049 
16. Sukuk Mudharabah II Mayora Indah Tahun 2012 1.013.558 9.710.223 0,104 
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Lampiran 9 
 
 
Tabulasi Perhitungan Profitabilitas Tahun 2014 
(Dalam Jutaan Rupiah) 
 
No. Nama Sukuk yang Masih Beredar Net Income Total Aset ROA 
1. Sukuk Ijarah Summarecon Agung I Tahap I Tahun 2013 1.387.516 15.379.478 0,090 
2. Sukuk Ijarah blkt I PLN Tahap II Tahun 2013 Seri A 11.741.610 603.659.191 0,019 
3. Sukuk Ijarah blkt I PLN Tahap II Tahun 2013 Seri B 11.741.610 603.659.191 0,019 
4. Sukuk Ijarah I PLN Tahap I Tahun 2013 11.741.610 603.659.191 0,019 
5. Sukuk Ijarah PLN V Tahun 2010 Seri B  11.741.610 603.659.191 0,019 
6. Sukuk Ijarah PLN IV Tahun 2010 Seri A 11.741.610 603.659.191 0,019 
7. Sukuk Ijarah PLN IV Tahun 2010 Seri B 11.741.610 603.659.191 0,019 
8. Sukuk Ijarah PLN II Tahun 2007 11.741.610 603.659.191 0,019 
9. Sukuk Ijarah  TPS Food I Tahun 2013 331.812 7.373.868 0,045 
10. Sukuk Ijarah Sumberdaya Sewatama I Tahun 2012 14.978 3.675.636 0,004 
11. Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Adhi Tahap II Tahun 2013 326.656.560 10.458.881 0.031 
12. Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Adhi Tahap I Tahun 2012 326.656.560 10.458.881 0.031 
13. 
Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Tahap II Bank Muamalat Tahun 
2013 
57.173.347 62.413.310 0,001 
14. 
Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Tahap I Bank Muamalat Tahun 
2012 
57.173.347 62.413.310 0,001 
15. Sukuk Ijarah Indosat V Tahun 2012 (1.858.022) 53.254.841 -0,035 
16. Sukuk Mudharabah II Mayora Indah Tahun 2012 409.824 10.291.108 0,040 
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Lampiran 10 
 
 
Tabulasi Perhitungan Profitabilitas Tahun 2015 
(Dalam Jutaan Rupiah) 
 
No. Nama Sukuk yang Masih Beredar Net Income Total Aset ROA 
1. Sukuk Ijarah Summarecon Agung I Tahap I Tahun 2013 1.064.079 18.758.262 0,057 
2. Sukuk Ijarah blkt I PLN Tahap II Tahun 2013 Seri A 15.585.238 1.227.355.512 0,013 
3. Sukuk Ijarah blkt I PLN Tahap II Tahun 2013 Seri B 15.585.238 1.227.355.512 0,013 
4. Sukuk Ijarah I PLN Tahap I Tahun 2013 15.585.238 1.227.355.512 0,013 
5. Sukuk Ijarah PLN V Tahun 2010 Seri B  15.585.238 1.227.355.512 0,013 
6. Sukuk Ijarah PLN IV Tahun 2010 Seri A 15.585.238 1.227.355.512 0,013 
7. Sukuk Ijarah PLN IV Tahun 2010 Seri B 15.585.238 1.227.355.512 0,013 
8. Sukuk Ijarah PLN II Tahun 2007 15.585.238 1.227.355.512 0,013 
9. Sukuk Ijarah  TPS Food I Tahun 2013 373.750 9.060.980 0,041 
10. Sukuk Ijarah Sumberdaya Sewatama I Tahun 2012 -282.930 3.946.851 -0,072 
11. Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Adhi Tahap II Tahun 2013 465.025.548 16.761.063 0,028 
12. Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Adhi Tahap I Tahun 2012 465.025.548 16.761.063 0,028 
13. 
Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Tahap II Bank Muamalat Tahun 
2013 
74.492.188 57.172.587 0,001 
14. 
Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Tahap I Bank Muamalat Tahun 
2012 
74.492.188 57.172.587 0,001 
15. Sukuk Ijarah Indosat V Tahun 2012 (1.163.478) 55.388.517 -0,021 
16. Sukuk Mudharabah II Mayora Indah Tahun 2012 1.250.233 11.342.715 0,110 
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Lampiran 11 
 
 
Tabulasi Perhitungan Profitabilitas Tahun 2016 
(Dalam Jutaan Rupiah) 
 
No. Nama Sukuk yang Masih Beredar Net Income Total Aset ROA 
1. Sukuk Ijarah Summarecon Agung I Tahap I Tahun 2013 605.050.858 20.810.319 0,029 
2. Sukuk Ijarah blkt I PLN Tahap II Tahun 2013 Seri A 10.548.638 1.274.576.230 0,008 
3. Sukuk Ijarah blkt I PLN Tahap II Tahun 2013 Seri B 10.548.638 1.274.576.230 0,008 
4. Sukuk Ijarah I PLN Tahap I Tahun 2013 10.548.638 1.274.576.230 0,008 
5. Sukuk Ijarah PLN V Tahun 2010 Seri B  10.548.638 1.274.576.230 0,008 
6. Sukuk Ijarah PLN IV Tahun 2010 Seri A 10.548.638 1.274.576.230 0,008 
7. Sukuk Ijarah PLN IV Tahun 2010 Seri B 10.548.638 1.274.576.230 0,008 
8. Sukuk Ijarah PLN II Tahun 2007 10.548.638 1.274.576.230 0,008 
9. Sukuk Ijarah  TPS Food I Tahun 2013 719.228 9.254.539 0,078 
10. Sukuk Ijarah Sumberdaya Sewatama I Tahun 2012 -317.636 3.120.996 -0,102 
11. Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Adhi Tahap II Tahun 2013 315.107.783 20.095.435 0,016 
12. Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Adhi Tahap I Tahun 2012 315.107.783 20.095.435 0,016 
13. 
Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Tahap II Bank Muamalat 
Tahun 2013 
80.511.090 55.789.397 0,001 
14. 
Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Tahap I Bank Muamalat 
Tahun 2012 
80.511.090 55.789.397 0,001 
15. Sukuk Ijarah Indosat V Tahun 2012 1.275.600 50.838.700 0,025 
16. Sukuk Mudharabah II Mayora Indah Tahun 2012 1.388.676 12.922.421 1. 0,107 
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Lampiran 12 
 
 
Tabulasi Perhitungan Profitabilitas Tahun 2017 
(Dalam Jutaan Rupiah) 
 
No. Nama Sukuk yang Masih Beredar Net Income Total Aset ROA 
1. Sukuk Ijarah Summarecon Agung I Tahap I Tahun 2013 532.437.613 21.662.711 0,025 
2. Sukuk Ijarah blkt I PLN Tahap II Tahun 2013 Seri A 4.428.117 1.334.957.657 0,003 
3. Sukuk Ijarah blkt I PLN Tahap II Tahun 2013 Seri B 4.428.117 1.334.957.657 0,003 
4. Sukuk Ijarah I PLN Tahap I Tahun 2013 4.428.117 1.334.957.657 0,003 
5. Sukuk Ijarah PLN V Tahun 2010 Seri B  4.428.117 1.334.957.657 0,003 
6. Sukuk Ijarah PLN IV Tahun 2010 Seri A 4.428.117 1.334.957.657 0,003 
7. Sukuk Ijarah PLN IV Tahun 2010 Seri B 4.428.117 1.334.957.657 0,003 
8. Sukuk Ijarah PLN II Tahun 2007 4.428.117 1.334.957.657 0,003 
9. Sukuk Ijarah  TPS Food I Tahun 2013 -846.809 8.724.734 -0,097 
10. Sukuk Ijarah Sumberdaya Sewatama I Tahun 2012 -317.636 3.120.996 -0,102 
11. Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Adhi Tahap II Tahun 2013 517.060.000 28.332.948 0,018 
12. Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Adhi Tahap I Tahun 2012 517.060.000 28.332.948 0,018 
13. 
Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Tahap II Bank Muamalat 
Tahun 2013 
26.115.563 61.696.919 0,000 
14. 
Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Tahap I Bank Muamalat 
Tahun 2012 
26.115.563 61.696.919 0,000 
15. Sukuk Ijarah Indosat V Tahun 2012 1.301.900 50.661.000 0,026 
16. Sukuk Mudharabah II Mayora Indah Tahun 2012 1.630.953 14.915.849 0,109 
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Lampiran 13 
 
 
Tabulasi Perhitungan Likuiditas Tahun 2013 
(Dalam Jutaan Rupiah) 
 
No. Nama Sukuk yang Masih Beredar Current Asset Current Liabilitas CR 
1. Sukuk Ijarah Summarecon Agung I Tahap I Tahun 2013 6.455.960 5.042.251 1.280 
2. Sukuk Ijarah blkt I PLN Tahap II Tahun 2013 Seri A 84.837.180 88.315.046 0,961 
3. Sukuk Ijarah blkt I PLN Tahap II Tahun 2013 Seri B 84.837.180 88.315.046 0,961 
4. Sukuk Ijarah I PLN Tahap I Tahun 2013 84.837.180 88.315.046 0,961 
5. Sukuk Ijarah PLN V Tahun 2010 Seri B  84.837.180 88.315.046 0,961 
6. Sukuk Ijarah PLN IV Tahun 2010 Seri A 84.837.180 88.315.046 0,961 
7. Sukuk Ijarah PLN IV Tahun 2010 Seri B 84.837.180 88.315.046 0,961 
8. Sukuk Ijarah PLN II Tahun 2007 84.837.180 88.315.046 0,961 
9. Sukuk Ijarah  TPS Food I Tahun 2013 2.445.504 1.397.224 1.750 
10. Sukuk Ijarah Sumberdaya Sewatama I Tahun 2012 664.555 1.089.011 0,610 
11. Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Adhi Tahap II Tahun 2013 9.099.466 6.541.657 1,391 
12. Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Adhi Tahap I Tahun 2012 9.099.466 6.541.657 1,391 
13. 
Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Tahap II Bank Muamalat 
Tahun 2013 
10.177.488 57.643.00 0,177 
14. 
Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Tahap I Bank Muamalat 
Tahun 2012 
10.177.488 57.643.00 0,177 
15. Sukuk Ijarah Indosat V Tahun 2012 7.169.017 13.494.437 0,531 
16. Sukuk Mudharabah II Mayora Indah Tahun 2012 6.430.065 2.676.892 2,402 
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Lampiran 14 
 
 
Tabulasi Perhitungan Likuiditas Tahun 2014 
(Dalam Jutaan Rupiah) 
 
No. Nama Sukuk yang Masih Beredar Current Asset Current Liabilitas CR 
1. Sukuk Ijarah Summarecon Agung I Tahap I Tahun 2013 5.465.707 3.992.597 1.369 
2. Sukuk Ijarah blkt I PLN Tahap II Tahun 2013 Seri A 85.423.738 87.558.277 0,976 
3. Sukuk Ijarah blkt I PLN Tahap II Tahun 2013 Seri B 85.423.738 87.558.277 0,976 
4. Sukuk Ijarah I PLN Tahap I Tahun 2013 85.423.738 87.558.277 0,976 
5. Sukuk Ijarah PLN V Tahun 2010 Seri B  85.423.738 87.558.277 0,976 
6. Sukuk Ijarah PLN IV Tahun 2010 Seri A 85.423.738 87.558.277 0,976 
7. Sukuk Ijarah PLN IV Tahun 2010 Seri B 85.423.738 87.558.277 0,976 
8. Sukuk Ijarah PLN II Tahun 2007 85.423.738 87.558.277 0,976 
9. Sukuk Ijarah  TPS Food I Tahun 2013 3.977.086 1.493.308 2,663 
10. Sukuk Ijarah Sumberdaya Sewatama I Tahun 2012 810.540 1.559.530 0,520 
11. Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Adhi Tahap II Tahun 2013 9.484.298 7.069.703 1,342 
12. Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Adhi Tahap I Tahun 2012 9.484.298 7.069.703 1,342 
13. 
Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Tahap II Bank Muamalat 
Tahun 2013 
15.691.045 115.568.000 0,136 
14. 
Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Tahap I Bank Muamalat 
Tahun 2012 
15.691.045 115.568.000 0,136 
15. Sukuk Ijarah Indosat V Tahun 2012 8.591.684 21.147.849 0,406 
16. Sukuk Mudharabah II Mayora Indah Tahun 2012 6.508.768 3.114.337 2,090 
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Lampiran 15 
 
 
Tabulasi Perhitungan Likuiditas Tahun 2015 
(Dalam Jutaan Rupiah) 
 
No. Nama Sukuk yang Masih Beredar Current Asset Current Liabilitas CR 
1. Sukuk Ijarah Summarecon Agung I Tahap I Tahun 2013 7.289.681 4.409.686 1,653 
2. Sukuk Ijarah blkt I PLN Tahap II Tahun 2013 Seri A 79.344.793 117.004.431 0,678 
3. Sukuk Ijarah blkt I PLN Tahap II Tahun 2013 Seri B 79.344.793 117.004.431 0,678 
4. Sukuk Ijarah I PLN Tahap I Tahun 2013 79.344.793 117.004.431 0,678 
5. Sukuk Ijarah PLN V Tahun 2010 Seri B  79.344.793 117.004.431 0,678 
6. Sukuk Ijarah PLN IV Tahun 2010 Seri A 79.344.793 117.004.431 0,678 
7. Sukuk Ijarah PLN IV Tahun 2010 Seri B 79.344.793 117.004.431 0,678 
8. Sukuk Ijarah PLN II Tahun 2007 79.344.793 117.004.431 0,678 
9. Sukuk Ijarah  TPS Food I Tahun 2013 4.463.635 2.750.456 1,623 
10. Sukuk Ijarah Sumberdaya Sewatama I Tahun 2012 1.118.357 2.342.947 0,477 
11. Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Adhi Tahap II Tahun 2013 14.691.152 9.414.462 1,560 
12. Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Adhi Tahap I Tahun 2012 14.691.152 9.414.462 1,560 
13. 
Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Tahap II Bank Muamalat 
Tahun 2013 
12.401.896 178.661.000 0,069 
14. 
Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Tahap I Bank Muamalat 
Tahun 2012 
12.401.896 178.661.000 0,069 
15. Sukuk Ijarah Indosat V Tahun 2012 9.918.677 20.052.600 0,495 
16. Sukuk Mudharabah II Mayora Indah Tahun 2012 7.454.347 3.151.495 2,365 
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Lampiran 16 
 
 
Tabulasi Perhitungan Likuiditas Tahun 2016 
(Dalam Jutaan Rupiah) 
 
No. Nama Sukuk yang Masih Beredar Current Asset Current Liabilitas CR 
1. Sukuk Ijarah Summarecon Agung I Tahap I Tahun 2013 8.698.817 4.217.371 2,063 
2. Sukuk Ijarah blkt I PLN Tahap II Tahun 2013 Seri A 100.967.332 121.004.431 0,830 
3. Sukuk Ijarah blkt I PLN Tahap II Tahun 2013 Seri B 100.967.332 121.004.431 0,830 
4. Sukuk Ijarah I PLN Tahap I Tahun 2013 100.967.332 121.004.431 0,830 
5. Sukuk Ijarah PLN V Tahun 2010 Seri B  100.967.332 121.004.431 0,830 
6. Sukuk Ijarah PLN IV Tahun 2010 Seri A 100.967.332 121.004.431 0,830 
7. Sukuk Ijarah PLN IV Tahun 2010 Seri B 100.967.332 121.004.431 0,830 
8. Sukuk Ijarah PLN II Tahun 2007 100.967.332 121.004.431 0,830 
9. Sukuk Ijarah  TPS Food I Tahun 2013 5.949.164 2.504.330 2,376 
10. Sukuk Ijarah Sumberdaya Sewatama I Tahun 2012 716.915.000 2.969.688 0,241 
11. Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Adhi Tahap II Tahun 2013 16.835.408 13.044.369 1,291 
12. Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Adhi Tahap I Tahun 2012 16.835.408 13.044.369 1,291 
13. 
Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Tahap II Bank Muamalat 
Tahun 2013 
11.430.000 175.050.000 0,065 
14. 
Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Tahap I Bank Muamalat 
Tahun 2012 
11.430.000 175.050.000 0,065 
15. Sukuk Ijarah Indosat V Tahun 2012 8.073.481 19.086.592 0,423 
16. Sukuk Mudharabah II Mayora Indah Tahun 2012 8.739.782 3.884.051 2,250 
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Lampiran 17 
 
Tabulasi Perhitungan Likuiditas Tahun 2017 
(Dalam Jutaan Rupiah) 
 
No. Nama Sukuk yang Masih Beredar Current Asset Current Liabilitas CR 
1. Sukuk Ijarah Summarecon Agung I Tahap I Tahun 2013 9.158.268 6.275.827 1,459 
2. Sukuk Ijarah blkt I PLN Tahap II Tahun 2013 Seri A 93.797.251 139.074.658 0,674 
3. Sukuk Ijarah blkt I PLN Tahap II Tahun 2013 Seri B 93.797.251 139.074.658 0,674 
4. Sukuk Ijarah I PLN Tahap I Tahun 2013 93.797.251 139.074.658 0,674 
5. Sukuk Ijarah PLN V Tahun 2010 Seri B  93.797.251 139.074.658 0,674 
6. Sukuk Ijarah PLN IV Tahun 2010 Seri A 93.797.251 139.074.658 0,674 
7. Sukuk Ijarah PLN IV Tahun 2010 Seri B 93.797.251 139.074.658 0,674 
8. Sukuk Ijarah PLN II Tahun 2007 93.797.251 139.074.658 0,674 
9. Sukuk Ijarah  TPS Food I Tahun 2013 4.536.882 3.902.708 1,162 
10. Sukuk Ijarah Sumberdaya Sewatama I Tahun 2012 771.047.000 437.286.000 1,763 
11. Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Adhi Tahap II Tahun 2013 24.818.000 17.633.000 1,407 
12. Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Adhi Tahap I Tahun 2012 16.835.408 13.044.369 1,291 
13. 
Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Tahap II Bank Muamalat 
Tahun 2013 
12.200.000 173.850.000 0,070 
14. 
Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Tahap I Bank Muamalat 
Tahun 2012 
12.200.000 173.850.000 0,070 
15. Sukuk Ijarah Indosat V Tahun 2012 9.479.271 16.200.457 0,585 
16. Sukuk Mudharabah II Mayora Indah Tahun 2012 10.647.199 4.473.628 2,386 
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Lampiran 18 
Tabulasi Perhitungan Leverage Tahun 2013 
(Dalam Jutaan Rupiah) 
 
No. Nama Sukuk yang Masih Beredar Total Hutang Total Ekuitas DER 
1. Sukuk Ijarah Summarecon Agung I Tahap I Tahun 2013 9.257.325 4.997.675 1,852 
2. Sukuk Ijarah blkt I PLN Tahap II Tahun 2013 Seri A 349.427.363 174.225.129 2,005 
3. Sukuk Ijarah blkt I PLN Tahap II Tahun 2013 Seri B 349.427.363 174.225.129 2,005 
4. Sukuk Ijarah I PLN Tahap I Tahun 2013 349.427.363 174.225.129 2,005 
5. Sukuk Ijarah PLN V Tahun 2010 Seri B  349.427.363 174.225.129 2,005 
6. Sukuk Ijarah PLN IV Tahun 2010 Seri A 349.427.363 174.225.129 2,005 
7. Sukuk Ijarah PLN IV Tahun 2010 Seri B 349.427.363 174.225.129 2,005 
8. Sukuk Ijarah PLN II Tahun 2007 349.427.363 174.225.129 2,005 
9. Sukuk Ijarah  TPS Food I Tahun 2013 2.666.648 2.359.130 1,130 
10. Sukuk Ijarah Sumberdaya Sewatama I Tahun 2012 2.792.893 726.289 3,845 
11. Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Adhi Tahap II Tahun 2013 8.260.956 1.460.005 5,658 
12. Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Adhi Tahap I Tahun 2012 8.260.956 1.460.005 5,658 
13. 
Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Tahap II Bank Muamalat Tahun 
2013 
9.938.549 3.272.593 3,036 
14. 
Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Tahap I Bank Muamalat Tahun 
2012 
9.938.549 3.272.593 3,036 
15. Sukuk Ijarah Indosat V Tahun 2012 37.794.901 16.771.145 2,253 
16. Sukuk Mudharabah II Mayora Indah Tahun 2012 5.820.959 3.892.009 1,495 
 
 
 
 
 
91 
 
 
 
Lampiran 19 
 
Tabulasi Perhitungan Leverage Tahun 2014 
(Dalam Jutaan Rupiah) 
 
No. Nama Sukuk yang Masih Beredar Total Hutang Total Ekuitas DER 
1. Sukuk Ijarah Summarecon Agung I Tahap I Tahun 2013 9.456.215 6.416.455 1,473 
2. Sukuk Ijarah blkt I PLN Tahap II Tahun 2013 Seri A 352.347.652 187.173.538 1,882 
3. Sukuk Ijarah blkt I PLN Tahap II Tahun 2013 Seri B 352.347.652 187.173.538 1,882 
4. Sukuk Ijarah I PLN Tahap I Tahun 2013 352.347.652 187.173.538 1,882 
5. Sukuk Ijarah PLN V Tahun 2010 Seri B  352.347.652 187.173.538 1,882 
6. Sukuk Ijarah PLN IV Tahun 2010 Seri A 352.347.652 187.173.538 1,882 
7. Sukuk Ijarah PLN IV Tahun 2010 Seri B 352.347.652 187.173.538 1,882 
8. Sukuk Ijarah PLN II Tahun 2007 352.347.652 187.173.538 1,882 
9. Sukuk Ijarah  TPS Food I Tahun 2013 3.787.932 3.585.936 1,056 
10. Sukuk Ijarah Sumberdaya Sewatama I Tahun 2012 2.950.389 725.233 4,068 
11. Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Adhi Tahap II Tahun 2013 8.818.101 1.640.780 5,374 
12. Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Adhi Tahap I Tahun 2012 8.818.101 1.640.780 5,374 
13. 
Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Tahap II Bank Muamalat Tahun 
2013 
9.587.562 3.896.440 2,460 
14. 
Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Tahap I Bank Muamalat Tahun 
2012 
9.587.562 3.896.440 2,460 
15. Sukuk Ijarah Indosat V Tahun 2012 38.971.142 14.298.555 2,725 
16. Sukuk Mudharabah II Mayora Indah Tahun 2012 6.220.960 4.077.036 1,525 
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Lampiran 20 
 
Tabulasi Perhitungan Leverage Tahun 2015 
(Dalam Jutaan Rupiah) 
 
No. Nama Sukuk yang Masih Beredar Total Hutang Total Ekuitas DER 
1. Sukuk Ijarah Summarecon Agung I Tahap I Tahun 2013 11.228.512 7.529.749 1,491 
2. Sukuk Ijarah blkt I PLN Tahap II Tahun 2013 Seri A 509.580.264 804.790.617 0,633 
3. Sukuk Ijarah blkt I PLN Tahap II Tahun 2013 Seri B 509.580.264 804.790.617 0,633 
4. Sukuk Ijarah I PLN Tahap I Tahun 2013 509.580.264 804.790.617 0,633 
5. Sukuk Ijarah PLN V Tahun 2010 Seri B  509.580.264 804.790.617 0,633 
6. Sukuk Ijarah PLN IV Tahun 2010 Seri A 509.580.264 804.790.617 0,633 
7. Sukuk Ijarah PLN IV Tahun 2010 Seri B 509.580.264 804.790.617 0,633 
8. Sukuk Ijarah PLN II Tahun 2007 509.580.264 804.790.617 0,633 
9. Sukuk Ijarah  TPS Food I Tahun 2013 5.094.072 3.966.907 1,284 
10. Sukuk Ijarah Sumberdaya Sewatama I Tahun 2012 3.204.437 742.414 4,316 
11. Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Adhi Tahap II Tahun 2013 11.598.931 5.162.131 2,246 
12. Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Adhi Tahap I Tahun 2012 11.598.931 5.162.131 2,246 
13. 
Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Tahap II Bank Muamalat Tahun 
2013 
8.952.097 3.518.592 2,544 
14. 
Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Tahap I Bank Muamalat Tahun 
2012 
8.952.097 3.518.592 2,544 
15. Sukuk Ijarah Indosat V Tahun 2012 42.124.676 13.263.841 3,175 
16. Sukuk Mudharabah II Mayora Indah Tahun 2012 6.148.255 5.194.459 1,183 
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Lampiran 21 
 
Tabulasi Perhitungan Leverage Tahun 2016 
(Dalam Jutaan Rupiah) 
 
No. Nama Sukuk yang Masih Beredar Total Hutang Total Ekuitas DER 
1. Sukuk Ijarah Summarecon Agung I Tahap I Tahun 2013 12.644.764 8.165.555 1,548 
2. Sukuk Ijarah blkt I PLN Tahap II Tahun 2013 Seri A 393.778.518 880.797.712 0,447 
3. Sukuk Ijarah blkt I PLN Tahap II Tahun 2013 Seri B 393.778.518 880.797.712 0,447 
4. Sukuk Ijarah I PLN Tahap I Tahun 2013 393.778.518 880.797.712 0,447 
5. Sukuk Ijarah PLN V Tahun 2010 Seri B  393.778.518 880.797.712 0,447 
6. Sukuk Ijarah PLN IV Tahun 2010 Seri A 393.778.518 880.797.712 0,447 
7. Sukuk Ijarah PLN IV Tahun 2010 Seri B 393.778.518 880.797.712 0,447 
8. Sukuk Ijarah PLN II Tahun 2007 393.778.518 880.797.712 0,447 
9. Sukuk Ijarah  TPS Food I Tahun 2013 4.990.139 4.264.400 1,170 
10. Sukuk Ijarah Sumberdaya Sewatama I Tahun 2012 3.001.011 119.985 25,011 
11. Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Adhi Tahap II Tahun 2013 14.652.655 5.442.779 2,692 
12. Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Adhi Tahap I Tahun 2012 14.652.655 5.442.779 2,692 
13. 
Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Tahap II Bank Muamalat Tahun 
2013 
9.476.756 3.618..746 2,618 
14. 
Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Tahap I Bank Muamalat Tahun 
2012 
9.476.756 3.618..746 2,618 
15. Sukuk Ijarah Indosat V Tahun 2012 36.661.585 14.177.119 2,586 
16. Sukuk Mudharabah II Mayora Indah Tahun 2012 6.657.165 6.265.255 1,062 
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Lampiran 22 
 
Tabulasi Perhitungan Leverage Tahun 2017 
(Dalam Jutaan Rupiah) 
 
No. Nama Sukuk yang Masih Beredar Total Hutang Total Ekuitas DER 
1. Sukuk Ijarah Summarecon Agung I Tahap I Tahun 2013 13.308.969 8.353.742 1,593 
2. Sukuk Ijarah blkt I PLN Tahap II Tahun 2013 Seri A 465.541.053 869.416.604 0,535 
3. Sukuk Ijarah blkt I PLN Tahap II Tahun 2013 Seri B 465.541.053 869.416.604 0,535 
4. Sukuk Ijarah I PLN Tahap I Tahun 2013 465.541.053 869.416.604 0,535 
5. Sukuk Ijarah PLN V Tahun 2010 Seri B  465.541.053 869.416.604 0,535 
6. Sukuk Ijarah PLN IV Tahun 2010 Seri A 465.541.053 869.416.604 0,535 
7. Sukuk Ijarah PLN IV Tahun 2010 Seri B 465.541.053 869.416.604 0,535 
8. Sukuk Ijarah PLN II Tahun 2007 465.541.053 869.416.604 0,535 
9. Sukuk Ijarah  TPS Food I Tahun 2013 5.319.855 4.288.813 1,240 
10. Sukuk Ijarah Sumberdaya Sewatama I Tahun 2012 3.052.311 678.790 44,967 
11. Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Adhi Tahap II Tahun 2013 22.463.000 5.870.000 3,827 
12. Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Adhi Tahap I Tahun 2012 22.463.000 5.870.000 3,827 
13. 
Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Tahap II Bank Muamalat Tahun 
2013 
9.985.546 5.545.366 1,801 
14. 
Sukuk Subordinasi Mudharabah Berkelanjutan I Tahap I Bank Muamalat Tahun 
2012 
9.985.546 5.545.366 1,801 
15. Sukuk Ijarah Indosat V Tahun 2012 35.845.506 14.815.534 2,419 
16. Sukuk Mudharabah II Mayora Indah Tahun 2012 7.561.503 7.354.346 1.028 
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Lampiran 23 
 
A. Statistik Deskriptif 
 
 
 N Minimum Maximum Mean 
Std. 
Deviation 
Rating Sukuk 80 2 4 3.04 .961 
Pajak Tangguhan 80 .008 3.671 .589994 .906764 
Profitabilitas 80 -.102 .110 .01071 .041660 
Likuiditas 80 .065 2.663 .98489 .622983 
Leverage 80 .447 44.967 2.73182 5.582650 
Valid N (listwise) 80     
 
 
B. Case Processing Summary 
 
 
Case Processing Summary 
 N 
Marginal 
Percentage 
Rating 
Sukuk 
2 35 43.8% 
3 7 8.8% 
4 38 47.5% 
Valid 80 100.0% 
Missing 0  
Total 80  
 
 
C. Uji Model Fitting Information 
 
 
 
 
 
Model 
-2 Log 
Likelihood Chi-Square df Sig. 
Intercept 
Only 
148.551    
Final .000 148.551 4 .000 
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D. Uji Goodness of Fit 
 
 
 Chi-Square df Sig. 
Pearson 421.299 73 .080 
Deviance 81.905 73 .223 
 
 
E. Uji Pseudo R-Square 
 
 
Cox and Snell .846 
Nagelkerke 1.000 
McFadden 1.000 
 
 
F. Parameter Estimasi 
 
 
 Estimate Std. Error Wald df Sig. 
Threshold [RAT = 2] -6.993 1.675 17.427 1 .000 
[RAT = 3] -6.170 1.620 14.511 1 .000 
Location ROA 1.649 .638 7.973 1 .027 
CR -1.683 .716 5.534 1 .019 
DER -1.985 .523 14.381 1 .000 
BTD -1.516 3.528 .531 1 .693 
 
 
G. Uji Parallel Lines 
 
 
 
 
 
Model 
-2 Log 
Likelihood Chi-Square df Sig. 
Null Hypothesis .000    
General .000b .000 4 1.000 
97 
 
 
 
Lampiran 24 
JADWAL PENELITIAN 
No 
Bulan Februari Maret April Mei Juni Juli Agustus September 
Kegiatan 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 
1 
Penyusunan 
Proposal 
X 
X X  X     X            
           
2 Konsultasi    X   X X   X X X X X         X X        
3 
Revisi 
proposal 
 
                    
X X X X        
4 
Pengumpul
an Data 
 
                    
  X         
5 
Analisis 
Data 
 
                    
  X X        
6 
Penulisan 
akhir 
naskah 
skripsi 
 
                    
   X        
7 
Pendaftaran 
munaqosah 
                    
    
 X       
8 Munaqosah                              X   
9 
Revisi 
Skripsi 
                    
    
      X X 
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Lampiran 25 
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